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Sammanfattning

| den har uppsatsen utvarderas Antonaccis (2017) momentumstrategi Dual Momentum pa
den svenska finansmarknaden. Vi undersoker hur den riskjusterade avkastningen ser ut for
strategin under perioden 2001-06-01 till 2018-10-01. Dual Momentum anvander relativt och
absolut momentum i kombination med varandra dar hela portfoljen investeras i antingen en
av tva riskfyllda tillgangar eller i den riskfria tillgangen. Vi anvander en svensk aktieindexfond
och en global aktieindexfond for att representera riskfyllda tillgangar samt en svensk
kortrantefond for att representera den riskfria tillgangen. For att mata den riskjusterade
avkastningen berdknar vi Sharpekvoten, Sortinokvoten, Maximum Drawdown samt utfor en
CAPM-regression. Vi jamfor vara resultat med de Antonacci (2017) finner nar strategin testas
pa den amerikanska finansmarknaden. Var undersékning uppvisar liknande resultat som
Antonacci (2017) presenterar och vi finner stod for att Dual Momentum skapar en riskjusterad

overavkastning gentemot tva jamforelseindex.

Nyckelord: Dual Momentum, Relativt momentum, Absolut momentum, Sharpekvot,

Sortinokvot, CAPM, Indexfonder.
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1. Inledning

Under de senaste aren har det kommit ett antal varningar om att framtidens pensioner
kommer att forsamras for varje generation. 60-talisterna far rakna med lagre pension én 50-
talisterna, 70-talisterna far rdkna med lagre pension dn 60-talisterna och sa fortsatter det
(Israelsson, 2018). Enligt en rapport fran Swedbank kan 90-talisterna rakna med 41% av
slutlénen i allman pension jamfort med 50% for 50-talisterna (Israelsson, 2017). Den enkla
slutsatsen man kan dra ar att det blir allt viktigare att spara pengar pa egen hand till sin

framtida pension.

Enligt den Effektiva Marknadshypotesen ar det inte vart att aktivt forsdka sla marknaden utan
det basta ar att investera i marknadsportfoljen, vilket i praktiken innebar en bred indexfond.
Att marknader ar effektiva ar en vedertagen uppfattning inom finansiell teori och ar
understodd av bland annat Jensen (1968) som visar att aktiva investerare inte slar marknaden.
Genom aren har dock flertalet investerare och traders visat att det gar att skapa en
Overavkastning som vida Overstiger marknadens avkastning. Namn som Jesse Livermore,
Benjamin Graham, George Soros, Bill Gross, Peter Lynch, och allas var egen Warren Buffett
har tydligt visat att man kan slda marknaden. Daremot kan man argumentera for att ovan
namnda personer har haft kunskaper utéver det vanliga, kunnat dgna sig at sina investeringar
pa heltid och darmed inte ar fullt ut representativa for vad den genomsnittlige investeraren
eller tradern kan astadkomma. Vi stéller oss darfor fragan om det ar mojligt for gemene man
att tillampa en enkel strategi som inte kraver avancerade kunskaper inom finansiell ekonomi
for att skapa en avkastning som, riskjusterat, Overstiger avkastningen for ett brett
marknadsindex? Om det ar mojligt skulle dagens unga sjadlva kunna sdkra sin ekonomiska

framtid.

Man kan saga att det finns tva olika skolor pa aktiemarknaden for att skapa 6veravkastning,
den fundamentala och den tekniska. Den fundamentala skolan fokuserar i huvudsak pa att
analysera all tillgdnglig ekonomisk information om och kring ett foretag for att faststalla dess
akties ratta pris. Teknisk analys fokuserar istallet pa tillgangars prishistorik, vilket kan handla
om att hitta stdd- och motstandsnivaer i tillgdngspriser eller olika trendféljande strategier.

(Bodie et al., 2014, s.354-355.)



Anvandandet av momentum &r en form av teknisk analys och &r ett aterkommande dmne
inom finansiell litteratur. Forskningen kring momentum visar att det ar ett av de starkaste
forekommande fenomenen pa de finansiella marknaderna. En av de vanligaste forklaringarna
till att just momentumstrategier fungerar ar kopplat till beteendeekonomi. Investerare kan till
exempel under- eller dverreagera nar ny information blir tillgdnglig vilket kan skapa

momentum i tillgangspriser.

Da det finns mycket forskning som stddjer att momentum fungerar, vill vi darfor testa en
momentumstrategi, narmare bestamt Antonaccis (2017) strategi Dual Momentum. Dual
Momentum innebar att man forst jamfor tva riskfyllda tillgangar for att se vilken som har haft
den hogsta relativa avkastningen ett ar tillbaka i tiden. Darefter jamfér man denna tillgang
med den riskfria tillgangen och véljer att investera i den som presterat bast av dessa tva det
senaste aret. Antonacci (2017) utgar fran den amerikanska marknaden och testar strategin pa
flera olika typer av tillgangar, bade guld, obligationer, fastigheter och aktier, med data for

perioden 1974 till 2011.

Syftet med uppsatsen dr att underséka om investeringsstrategin Dual Momentum skapar en
riskjusterad avkastning pd den svenska finansmarknaden som éverstiger den riskjusterade

avkastningen for tvd breda marknadsindex.

Vi foljer till stor del Antonaccis (2017) tillvagagangssatt for aktier nar vi implementerar
strategin, men skiljer oss at pa vissa punkter som beskrivs narmare i metodkapitlet. Vi
tillampar Dual Momentum genom att investera hela portféljen vid varje investeringsbeslut i
antingen en svensk aktieindexfond, en global aktieindexfond eller en svensk kortrantefond. Vi
valjer dven att begrénsa oss till endast en typ av tillgang, ndrmare bestamt aktier, for att halla
nere uppsatsens omfattning. Var urvalsperiod begransas till aren 2000 till 2018 pa grund av

vara valda fonders historik.

Var metod for att mata den riskjusterade avkastningen utférs framst med hjalp av
Sharpekvoten. Vi genomfér dven ett statistiskt test for att avgéra om Dual Momentums
Sharpekvot ar signifikant storre dn de enskilda aktiefondernas Sharpekvot samt

Sharpekvoterna for vara tva jamforelseindex, dar vi anvdnder MSCI World Index och SIX



Return Index. Slutligen berdknar vi ett antal andra matt som mer fokuserar pa nedsidan och
riskerna i var strategi, de enskilda aktiefonderna samt i vara jamforelseindex. Vara resultat
pekar pa att Dual Momentum ger en 6kad avkastning, men framforallt att risken ar lagre
jamfort med en investering i en av eller i bdda vara anvdnda aktiefonder samt vara tva

jamforelseindex.

Uppsatsens malgrupp ar personer som vill prestera en riskjusterad avkastning som overstiger
marknadens riskjusterade avkastning, men som saknar avancerade kunskaper inom finansiell

ekonomi och som har begransat med tid att lagga pa sitt sparande.

Resterande del av uppsatsen &r indelad i sex kapitel. Det forsta kapitlet behandlar de teorier
som ligger till grund for uppsatsen och i det andra kapitlet ges en 6vergripande bild av tidigare
forskning inom momentum. Det tredje och det fjarde kapitlet beskriver uppsatsens insamling
och bearbetning av data samt uppsatsens metod. | det femte kapitlet presenteras och
analyseras undersdkningens empiriska resultat. Avslutningsvis sammanfattas uppsatsen och

det ges forslag till vidare forskning.



2. Teori

2.1 Effektiva Marknadshypotesen

Pa en effektiv finansiell marknad &r all tillgénglig information om ett foretag inprisat i dess
aktiepris och pa en sadan marknad ar aktiepriset lika med det korrekta vardet pa aktien (Fama,
1970). Da aktiepriser antas vara bestamda av rationella aktérer kommer de darfoér bara att
andras nar ny information blir tillgédnglig. Ny information maste vara of6érutsagbar eftersom
om ny information vore forutsagbar skulle den, pa en rationell marknad, redan vara inprisad i
aktiepriset. Inom finansiell teori antar man att ny information inte gar att forutse och att
aktiepriser darfor foljer en random walk, vilket betyder att aktiepriserna andras slumpmassigt
eftersom ny information ar slumpmassig. Om aktiepriser inte féljer en random walk skulle det
vara mojligt att forutse framtida aktiepriser vilket i sin tur innebar att marknaden inte ar

effektiv. (Bodie et al., 2014, s.350-351.)

For att en marknad ska vara effektiv rdcker det med att tre kriterier ar uppfyllda, (i) det ska
inte finnas nagra transaktionskostnader, (ii) all information ska finnas tillgdnglig utan
kostnader och (iii) dessutom ska alla investerare vara overens om dess implikationer. |
verkligheten uppnas dock sallan dessa kriterier fullt ut, men detta ar inte helt nédvandigt for
att marknaden fortfarande skall anses vara effektiv. Till exempel kan en marknad fortfarande
vara effektiv dven om nagra investerare inte har tillgang till all information, sa lange tillréickligt

manga har tillgang till den. (Fama, 1970.)

| praktiken ar inte ndgon marknad helt effektiv eller helt ineffektiv utan marknader brukar
beskrivas som att de kan ha tre grader av effektivitet; svag, semi-stark och stark. For att en
marknad ska anses vara svagt effektiv ska priser pa tillgangar reflektera all historisk
information. Det innebar att historiska aktiepriser inte kan saga nagot om framtida aktiepriser.
Den tekniska analysen utmanar den svagt effektiva marknadsformen i och med att teknisk
analys forsoker anvanda historiska prismonster for att forutse framtida aktiepriser. Pa en
svagt effektiv marknad skulle en sadan analys vara meningslos da dessa monsters varde redan
hade varit inprisat i aktiepriset. En marknad anses vara semi-stark om all publik information,

som till exempel arsrapporter, makroekonomiska data eller kreditbetyg, reflekteras i



aktiepriset. Den semi-starka formen uppnas bara om den svagt effektiva marknaden ocksa ar
uppnadd. Om marknaden ar semi-starkt effektiv skulle det inte l6na sig att dgna tid at
fundamental analys eftersom alla marknadsaktorer har tillgang till all publik information och
darfor prissatter aktien korrekt utifran den. Pa en starkt effektiv marknad &r all information
om ett foretag, inklusive insiderinformation, inprisat i aktiekursen. Den starka formen uppnas
bara om bade den svaga- och den semi-starka formen ar uppfyllda och brukar anses som en

ganska extrem form. (Bodie et al., 2014, s.353—356.)

Om den semi-starka effektiva marknaden ar uppnadd innebér det att det inte I6nar sig for en
investerare att dgna sig at varken teknisk eller fundamental analys for att skapa en hogre
riskjusterad avkastning for sin portfolj. | en sddan situation ar det enligt modern portféljteori
endast genom att 6ka risken i sin portfolj som en investerare kan 6ka sin avkastning. (Bodie et

al., 2014, s.354-359.)

2.2 Beteendeekonomi

“Las Vegas is busy every day, so we know that not everyone is rational” — Charles Ellis

Ett av de antaganden som traditionell ekonomisk teori gor ar att individer tar rationella beslut.
Det har vanliga antagandet forenklar vart analysarbete, men med aren har det blivit allt mer
uppenbart att antagandet inte haller for att forklara verkliga beteenden pa de finansiella
marknaderna. Beteendeekonomi utgar istdllet fran antagandet att investerare inte agerar
rationellt. (Barberis & Thaler, 2003). Man kan grovt dela in individers irrationella
beslutsfattande i tva delar, (i) investerare uppfattar inte ny information korrekt och drar
darmed felaktiga slutsatser kring sannolikheter for framtida utfall och (ii) investerare tenderar
att fatta undermaliga beslut trots att de har tagit till sig ny information pa ett korrekt satt.
Irrationellt beslutsfattande leder till under- och 6verreaktioner pa ny information vilket i sin

tur kan skapa momentum i tillgangspriser. (Bodie et al., 2014, s.389.)

Det finns olika begrepp som forsoker forklara varfor investerare missuppfattar eller inte tar
till sig ny information pa ratt satt, ett sddant begrepp ar det som pa engelska kallas

conservativism. Det innebar att investerare uppdaterar sin asikt for langsamt nar ny



information presenteras vilket i sin tur leder till att priserna justeras successivt med tiden, och
inte pa en gang. Detta skapar en initial underreaktion som darefter kan leda till momentum i
tillgangspriser. Manniskan tenderar dven att Overskatta sina egna formagor i allmanhet och
sa dven precisionen i sina ekonomiska prognoser. Tillsammans med att vi lagger for stor vikt
vid handelser som nyligen har intraffat, gor vi darfor orealistiska antaganden om framtiden,
till exempel om ett foretag presenterar en kvartalsrapport som overstiger marknadens
forvantningar sa stiger vara framtida vinstforvantningar langt mer dn vad som &r rimligt.

(Bodie et al., 2014, s.390-391.)

Anchoring ar ett fenomen som intréffar ndr manniskor goér uppskattningar. | sadana
situationer utgar vi ofta fran ett initialt varde som sedan justeras for att faststdlla det
slutgiltiga vardet. Startvardet kan véljas pa olika satt, men allt som oftast ar skattningarna inte
tillrackligt bra och olika startvarden leder fram till olika slutvarden. Manniskor tenderar att
lagga for stor vikt vid startvardet i sina uppskattningar, det finns en tydlig dragning mot
startvardet i skattningarna dar ett lagt startvarde ger laga skattningar av slutvardena och vice
versa. (Tversky & Kahneman, 1974). Anchoring tenderar precis som conservativism att till en

borjan leda till underreaktioner och darefter en momentumeffekt (Antonacci, 2014).

Begreppet herding innebér att investerare fattar samma beslut och ibland ocksa baserar sitt
eget beslut pa en annan investerares beslut. Dessa situationer kan till exempel vara att
investerare koper eller saljer samma tillgangar under samma tidsperiod eller att en grupp
investerare foljer varandra in och ut i samma tillgangar. Herding kan uppsta av manga olika
orsaker, bland annat pa grund av att investerare drar slutsatser direkt fran andra investerares
beslut. (Spyrou, 2013). Momentum uppstar fran herding pa grund av att fler och fler
investerare koper eller sédljer samma tillgangar, de 6verreagerar och skapar darfor momentum

i tillgangspriser (De Long et al., 1990).

Prospect Theory presenteras i en artikel av Kahneman och Tversky (1979). Traditionell
nyttoteori antar att 6kad formdgenhet ger 6kad nytta, men att nyttookningen avtar i takt med
att storleken pa formoégenheten vaxer. Detta ger upphov till riskaversion som innebar att
nyttookningen av att vinna 100 kr &r mindre an den minskande nyttan av att férlora 100 kr,

vilket i sin tur leder till att investerare kommer att undvika riskfyllda investeringar som inte
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erbjuder tillrackliga riskpremier. Under Prospect Theory kannetecknas individers beteende
istallet av forlustaversion. Under forlustaversion paverkas inte nyttan av hur stor den samlade
formogenheten ar utan istallet av minskningar i formogenhetsniva fran nuvarande niva.
Nyttofunktionen dr dessutom konvex till vanster om origo och konkav till hdger om origo vilket
leder till att investerare blir risksokare nar de star infor forluster. (Bodie et al., 2014, 5.393—

394.)

Richard Thaler (1999) introducerade begreppet Mental accounting som beskriver hur
manniskor delar upp och organiserar finansiella beslut i olika mentala fack eller konton. Nar
det kommer till investeringar specifikt kan mental accounting paverka en investerare till att
bli mer riskben&dgen. Detta kan ske om investeraren tidigare har gjort en vinst, vilket da gor
det enklare for investeraren att acceptera risk, da forluster kan rdknas av mot den tidigare
vinsten. Investeraren blir da mer villig att kopa tillgdngar fastan priserna och riskerna okar.
Detta kan da leda till verreaktioner i priserna vilket kan skapa momentumeffekter. (Bodie et

al., 2014, 5.391-392.)

Investerare tenderar att agera irrationellt genom att de allt for ofta séljer vinnarna i portféljen
och behaller forlorarna. Shefrin och Statman (1985) kallar detta for Disposition effect. De
ledande forklaringarna till det har agerandet ar just ovan namnda Prospect theory och Mental
accounting (Grinblatt & Han, 2005). D3 investerare saljer vinnarna for tidigt och behaller
forlorarna for lange skapas en fordrojningseffekt innan priserna ror sig mot sitt underliggande
fundamentala varde, vilket kan leda till momentum i priserna (Antonacci, 2014). Ytterligare
forklaringar ligger i manniskors ovilja att erkdnna misstag, speciellt om man maste bekdnna
att man har forlorat pengar infor till exempel sin partner, dd manniskan drivs av en vilja att

kdanna stolthet (Shefrin & Statman, 1985).

Irrationellt beslutsfattande och felprissattningar spelar dock ingen roll sa lange det finns
tillrackligt manga rationella aktorer pa marknaden som kan utnyttja dessa felprissattningar. |
verkligheten kan dock vissa forutsattningar goéra att dessa mojligheter ar begransade eller
forknippade med risker och kostnader. Till exempel kan en affar som kraver en kort position
bli oattraktiv om lanekostnaden ar for hog. Ibland kan afféaren till och med vara omaijlig att

genomfdra om det inte finns lan 6verhuvudtaget att tillga i den aktuella tillgangen. Aktorer
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som ar beredda att utnyttja felprissattningar moter bade fundamentala risker och nagot som
benamns Noise trader risk. Den som forsoker utnyttja felprissattningar vet att en tillgangs pris
bade kan fortsatta sjunka eller stiga och hedgar darfor sin risk. Detta forsvaras dock om det
inte finns rimliga instrument eller substitut att ta motsatt position i, alltsa en fundamental risk.
Noise trader risk kan enklast beskrivas med John Maynard Keynes ord; “The market can stay
irrational longer than you can stay solvent”. Om en aktie till exempel ar valdigt avskydd pa
marknaden och stora saljfloden trycker ner priset, spelar det ingen roll om man har ratt i sak
att aktien ar felprissatt, priset kan fortsatta att sjunka vilket i slutdndan kan innebara att

positionen maste stangas med stor forlust. (Barberis & Thaler, 2003.)

2.3 Momentum

Inom fysiken innebdr momentum nagot férenklat att ett objekt som ror sig kommer att
fortsatta att rora sig i samma riktning om inte nagot stoppar det (Encyclopaedia Britannica,
n.d.). Inom den finansiella varlden har momentum en liknande betydelse och innebar att en
tillgdng som stiger i varde tenderar att fortsatta stiga i varde och en tillgang som sjunker i

varde tenderar att fortsatta att sjunka i varde (Bodie et al., 2014, s.364).

Momentumstrategier utgar ifran att marknader &r trogrorliga och att detta gar att utnyttja.
Formations- och investeringsperioder varierar, men manga momentumstrategier ar baserade
pa relativt eller absolut momentum. En formationsperiod ar den period med data som ett
investeringsbeslut dr baserat pa. En investeringsperiod ar den period som investeringen sker
under. Relativt momentum innebar att en investerare jamfor olika tillgangar, till exempel
aktier, och gar lang i de aktier som har utvecklats relativt bast under formationsperioden och
gar kort i de aktier som har presterat relativt samst. (Jegadeesh & Titman, 1993; Antonacci,

2017.)

Tidsseriemomentum eller absolut momentum innebar istdllet att man endast tittar pa en
specifik tillgangs prishistorik och anvander den for att foérutsdga framtida priser. En historiskt
positiv avkastning tenderar att fortsatta och vice versa (Moskowitz et al., 2012). Absolut

momentum dr med andra ord en trendféljande strategi. Positivt absolut momentum intraffar

12



nar tillgangen har haft en positiv 6veravkastning gentemot den riskfria tillgangen, oavsett hur

den har presterat i jamforelse med andra tillgangar (Antonacci, 2017).

2.4 Dual Momentum

Strategin Dual Momentum presenteras i Antonacci (2017) och dr en momentumstrategi som
kombinerar relativt och absolut momentum i en och samma strategi. Till skillnad fran manga
andra momentumstrategier som anvander bade langa och korta positioner, till exempel
Jegadeesh & Titman (1993), anvdander Dual Momentum endast langa positioner. Om en
investerare bara tar langa positioner vill denne att tillgangen uppvisar bade positivt absolut
momentum och relativt momentum, da en tillgdng som endast uppvisar relativc momentum
kan generera en negativ avkastning. Eftersom den riskfria tillgangens avkastning kan antas
vara positiv over tid antas det att en tillgdang som uppvisar positivt absolut momentum

genererar en positiv avkastning. (Antonacci, 2017.)

Det &r vanligt i momentumstrategier att anvdnda en sex- eller tolvmanaders
formationsperiod, men da tolv manader &r vanligast och resulterar i lagst

transaktionskostnader anvander Dual Momentum 12 manader (Antonacci, 2017).

For att utréna om en tillgang har relativti momentum jamfors ett antal riskfyllda tillgangar for
att se vilken som har haft den hogsta arsavkastningen under formationsperioden. For att
avgora om tillgangen med relativt momentum &ven uppvisar positivt absolut momentum
jamfors den valda riskfyllda tillgangen med den riskfria tillgdngen. Detta illustreras i figur 1.
Har den riskfyllda tillgangen haft en hogre avkastning an den riskfria tillgangen det senaste
aret, uppvisar den riskfyllda tillgangen positivt absolut momentum. Om den riskfyllda
tillgdngen som har relativt momentum aven har positivt absolut momentum investeras hela
portfoljen i denna tillgang, medan om tillgangen med relativt momentum inte har positivt
absolut momentum investeras hela portféljen i den riskfria tillgdngen. Denna avstamning
upprepas varje manad under hela urvalsperioden och det gérs darmed hogst 12 affarer per

ar. (Antonacci, 2017.)
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Relativt Momentum

Riskfylld tillgang 1 eller Riskfylld tillgdng 2

Positivt absolut Momentum

Vald riskfylld tillgdng eller Riskfri tillgang

Dual Momentum

Figur 1. Figuren visar de tvad val som gérs i Dual Momentum. Férst jamférs tva riskfyllda tillgdngars
drsavkastning det senaste dret fér att avgéra vilken som har relativt momentum. Den valda riskfyllda
tillgdngens drsavkastning det senaste dret jimférs sedan med den riskfria tillgdngens drsavkastning det senaste
dret for att avgéra om den valda riskfyllda tillgdngen dven har positivt absolut momentum. Om den valda
riskfyllda tillgdngen har positivt absolut momentum investerar strategin i den under investeringsperioden. Om
den valda riskfyllda tillgangen inte har positivt absolut momentum investerar strategin i den riskfria tillgangen
under investeringsperioden.

2.5 Sharpekvot

Sharpekvoten ar ett utvarderingsmatt framtaget av Sharpe (1966). Det mater en tillgangs
riskjusterade avkastning, eller med andra ord den kompensation i form av riskpremie som
investeraren far for varje enhet extra risk. Mattet erhalls genom att dividera portféljens

riskpremie med dess standardavvikelse.

Sh; = E(ry)-ry
g
Dar:
E (r;) = Férvantad avkastning for portfol; i
rr = Riskfriranta
o;  =Standardavvikelse for portfol; i

Ett problem ar dock att vi inte vet den férvantade avkastningen och darmed kan vi inte
anvanda formeln ovan. Vi anvander darfor historiska varden med antagandet om att dessa ar

representativa for framtida varden enligt nedanstaende formel (Jobson & Korkie, 1981).
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1T
m; s 4at=1 dit

1
Si = \[;Zz';l(dit —m;)?
dig =13 — Trt

Dar:
T;; = Avkastning for portfolj i for perioden t
T¢¢ = Riskfri ranta for perioden t

For att testa om tva portfoljers Sharpekvoter skiljer sig at staller man forst upp hypoteserna
och berdknar sedan den transformerade skillnaden mellan dessa tva Sharpekvoter. Den
asymptotiska fordelningen kommer att vara normalférdelad med vantevardet Sh; och

variansen 0. (Jobson & Korkie, 1981.)

HOZShl'j =0
H1:Shij 0

Dar:

Sh; = Sharpekvot for portfolj i
Sh; = Sharpekvot fér portfélj |

Den transformerade skillnaden enligt Jobson och Korkie (1981):

Sh,j = Sjmi - Simj

mim; r 2 2.2
_— [Sij+ S:S:

_1 2.2 1 22,1 22
0= p 2sisi — 2s;8;5; + Smisj + omgs Y

25iSj

Dar:
Sij = Den skattade kovariansen mellan portf6lj i:s 6veravkastning och portfélj j:s
Overavkastning.

Slutligen fas z-vardet fran formeln:

Shy .,
Zshij = "1 N (0, 1)
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2.6 CAPM och Jensens alfa

Capital Asset Pricing Model ar en jamviktsmodell baserad pa Sharpe (1964), Lintner (1965) och
Mossin (1966). | modellen interagerar investerare med varandra och de kommer att investera
pa ett satt som far priserna att rora sig till sina jamviktsnivaer. CAPM antar att alla investerare
har samma preferenser och de kommer diarmed investera i samma kombination av riskfyllda
tillgdngar, namligen marknadsportféljen. Eftersom investerare antas agera rationellt
forvantas de dven diversifiera. Detta innebar att investerare endast blir kompenserade for att
ta marknadsrisk, vilken betecknas med . Genom att anvanda CAPM kan en investerare

berdkna den forvantade avkastningen for en tillgang. (Bystrom, 2014, s.177-194.)

Formel for CAPM:

E(r) =71+ B(E(n) — 17)

Dar:

E (r;) =Fo6rvantad avkastning for tillgang i

E (ry)= Forvantad avkastning fér marknadsportféljen
1 = Riskfri ranta

Genom att utga fran CAPM kan en portféljs alfavarde berdknas enligt Jensen (1968). Jensens
alfa ar ett satt att berdkna 6veravkastning gentemot marknaden. Ett positivt alfa betyder att
portfdljen ger en 6veravkastning gentemot marknaden. Ett negativt alfa betyder att portféljen
ger en negativ 6veravkastning gentemot marknaden. Alltsa, om CAPM framgangsrikt kan
forklara portfoljens avkastning i termer av marknadsrisk sa ar alfavardet noll. Alfa kan erhallas
genom att berdkna en regression med portféljens 6veravkastning som beroende variabel och

marknadens 6veravkastning som forklarande variabel, detta illustreras i figur 2.
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Portfolj i:s

overavkastning
A

B = linjens lutning

. Marknadens dveravkastning
Figur 2. Figuren visar en CAPM-regression med interceptet o och lutning .

Overavkastning beriknas enligt:

Ri=ri—rf

Dar:
1; = Avkastning for portfolj i
17 = Riskfri ranta

n—rr=a+ ,Bl.(rM—rf)+8i

Dar:
& = Slumpterm for portfolj i, med E(g) = 0

Genom att berdkna ovan regression blir interceptet i regressionen Jensens alfa. Fran
regressionen far vi dven ut ett betavarde som representerar tillgangens marknadsrisk, det
vill séga hur mycket tillgangens avkastning paverkas av marknadens avkastning (Womack &

Zhang, 2003).

Beta definieras enligt:

_cov(rirm)
ﬂi - O-IZVI
Dar:
T; = Avkastning for tillgang i
Ty = Avkastning for marknadsportféljen
0% = Variansen i marknadsportféljens avkastning

cov(r;,ry) = Kovarians mellan tillgang i:s avkastning och marknadsportfoljens avkastning
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2.7 Sortinokvot

Sortinokvoten presenteras i Sortino och Van der Meer (1991) och Sortino och Price (1994).
Den liknar till stor del Sharpekvoten, men det finns vissa skillnader. Istallet for att anvanda
standardavvikelsen i nédmnaren anvander Sortinokvoten nagot som benamns Lower Partial
Standard Deviation (LPSD). LPSD berdknas pa samma satt som den vanliga standardavvikelsen,
men med skillnaden att den endast tar hansyn till “daliga” avkastningar. (Bodie et al., 2014,
s.140). Mer specifikt kan daliga avkastningar definieras som avkastningar som ej 6verstiger en
av investeraren faststalld lagsta accepterad avkastning (k) vilket kan vara den riskfria rantan,
men det kan ocksa vara avkastningen for ett specifikt index eller helt enkelt noll. Denna lagsta
accepterade avkastning ersatter ocksa den riskfria rantan i taljaren. Om standardavvikelsen
kan sagas beskriva risk kan LPSD sagas beskriva nedsiderisk och Sortinokvoten sager alltsa hur

mycket 6veravkastning en investerare far per enhet nedsiderisk. (Kidd, 2012.)

E(ri)—k
So, = —=X
LPSD;

Precis som vid berdknandet av Sharpekvoten vet vi inte den forvdntade avkastningen och
anvander darfor historiska varden for att skatta den. Téljaren berdknas pa samma satt som for
Sharpekvoten, med undantaget att den riskfria rantan byts ut mot en lagsta accepterad
avkastning, enligt formeln nedan. Det gar ratt snabbt att inse varfor LPSD ar tilltalande att
anvanda for att mata risk. Vi manniskor paverkas helt enkelt mer av negativa utfall an av
positiva. Detta tar inte den vanliga standardavvikelsen hansyn till da den straffar avvikelser
fran medelvardet lika mycket oavsett om avvikelsen ar positiv eller negativ. (Kidd, 2012 och

Bodie et al., 2014, 5.140.)

m; =

T d
T &t=1"it

die =1y — k¢

LPSDL = \[ﬁ ?zl(rit - kt)z fOI' rit < kt
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Dar:
n = Antalet daliga avkastningar
T;; = Avkastning for portfolj i for perioden t

k. = Lagsta accepterade avkastning for perioden t

2.8 Maximum Drawdown

Maximum Drawdown (MDD) beskriver den storsta sammanhangande procentuella forlusten
for en investering eller en portfolj under en vald urvalsperiod, vilket illustreras i figur 3. En
sammanhangande forlust definieras som nedgangen mellan en tillgangs eller en portfoljs
hogsta varde och lagsta varde innan ett nytt toppvarde uppnas. MDD faststalls genom att
berdkna procentuella forluster under sammanhdngande perioder under den valda
urvalsperioden och sedan jamfora dessa forluster for att faststalla den storsta, som da
bendmns MDD. Mattet fokuserar saledes, i likhet med Sortinokvoten, pa nedsiderisken i
portfoljen och ger en uppfattning om det varsta tankbara scenariot. MDD berdknas med

formeln nedan. (Kenton, 2017; Vaz de Melo Mendes & Coelho Lavrado, 2017.)

_ ((Bottenvarde — Toppvarde)
MDD = m1n< - )
Toppvarde

Maximum Drawdown

450
400
350

300

Toppvéarde

250

200

Indexerad avkastning

/
Maximum Drawdown N

150

100 ~ P

50 A Bottenvirde
0
1 11 21 31 41 51 61 71 81 91 101 111 121 131 141 151 161 171 181 191 201
Antal dagar
Figur 3. Figuren visar en indexerad avkastningskurva, med startvdrdet 100, fér en godtycklig tillgdng under en
vald urvalsperiod och den valda urvalsperiodens Maximum Drawdown.
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3. Tidigare forskning

Under borjan av 90-talet fokuserade momentumforskningen framst pa relativc momentum
och agnade absolut momentum lite uppmarksamhet. Jegadeesh och Titman (1993)
undersdkte den amerikanska aktiemarknaden mellan 1965 till 1989. Studien anvander en
momentumstrategi baserad pa relativt momentum som gar kort i de aktier som har uppvisat
en negativ trend 6ver en tre- till tolvmanaders formationsperiod och gar lang i de aktier som
har uppvisat en positiv trend. Investeringsperioden &r tre till tolv manader. Resultaten visar
att dessa strategier genererar en Overavkastning som inte kan forklaras med att strategin tar
en Okad marknadsrisk utan att de troligtvis kommer fran att investerare Over- och

underreagerar vilket leder till momentum.

Rouwenhorst (1998) undersoker om Jegadeesh och Titmans (1993) momentumstrategi dven
fungerar pa aktiemarknader utanfor USA. Studien omfattar tolv europeiska aktiemarknader,
daribland Sverige, mellan 1978 och 1995. Rouwenhorst (1998) finner att strategin ger en
overavkastning pa samtliga marknader som inte kan forklaras av ett 6kat risktagande, matt i

traditionella termer.

Moskowitz och Grinblatt (1999) visar att Jegadeesh och Titmans (1993) strategi aven fungerar
vid investering i olika branscher for tidsperioden 1965 till 1995. Branscher som presterar bra
under en period tenderar att prestera battre dn branscher som har presterat daligt och vice
versa. Aven i aktieindex kunde Bhojraj och Swaminathan (2006) pavisa att relativt momentum
existerar. De jamfor 38 landers aktieindex och kan visa att tidigare vinnare presterar battre an
tidigare forlorare 6ver en tre- till tolvmanaders investeringsperiod. Asness et al. (2013)
anvander samma strategier som Jegadeesh och Titman (1993) och kan visa att det dven finns

momentumeffekter i statsobligationer.

Som beskrivits ovan har den stoérre delen av forskningen kring momentum fokuserat pa
relativc momentum, men med tiden har absolut momentum &gnats allt mer fokus. Mycket
forskning talar for att absolut momentum ar ett starkt forekommande fenomen och kan med

fordel anvandas som ett komplement till relativt momentum da studier tyder pa att relativt
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momentum ar starkt beroende av vilket stadie marknaderna befinner sigi och endast fungerar

i stigande marknader (Cooper et al., 2004).

Moskowitz et al. (2012) presenterar en studie dadr de underséker absolut momentum i
terminsmarknaden med flera olika landers aktieindex, valutor, ravaror och statsobligationer
som underliggande tillgdng och med data som stracker sig 6ver mer an 25 ar. Forfattarna
fokuserar pa om de senaste 12 manadernas avkastning kunde forutsaga den kommande
manadens avkastning. De kan starkt pavisa att absolut momentum fungerar i samtliga
undersokta terminskontrakt och dven att absolut momentum presterar bast under oroliga
tider pa finansmarknaderna nar volatiliteten okar. Den positiva avkastningen kan inte
forklaras av oOkat risktagande utan framst av positiv autokorrelation mellan en tillgangs
overavkastning kommande manaden och tillgangens laggade 1-ars avkastning. Dessa resultat

stammer val 6verens med teorier kring under- och dverreaktioner.

Hurst et al. (2017) visar att absolut momentum levererar en genomsnittlig positiv avkastning
under varje artionde sedan 1880. Studien undersdker 67 olika marknader och 4 olika
tillgangsslag. De kan &ven visa att strategin har fungerat val under 8 av periodens 10 vérsta
nedgangsperioder pa finansmarknaderna och att den dven presterar bra under krigstider,

recessioner, hogkonjunkturer samt perioder med bade hog och Iag inflation.

En artikel av D’Souza et al. (2016) undersoker absolut momentum i enskilda amerikanska
aktier under perioden 1927 till 2014 och internationella aktier under perioden 1975 till 2014.
Artikeln anvander en strategi som gar lang i de aktier som har haft en positiv avkastning det
senaste aret och gar kort i de aktier som har haft en negativ avkastning det senaste aret. De
positiva resultaten kan inte forklaras av ett 6kat risktagande utan framst av underreaktioner,
vilket skapar en tydlig absolut momentumeffekt i amerikanska aktier samt i 10 av de 13
internationella marknader de undersoker. Artikeln gar sedan vidare och lyfter fram resultat
fran tidigare forskning kring relativt momentum som menar att relativt momentum endast
fungerar i stigande marknader och att det finns en negativ januarieffekt. Darfor testar D’Souza
et al. (2016) en momentumstrategi dar absolut och relativc momentum kombineras.

Slutsatsen blir att en sadan kombinerad strategi ar att féredra da den uppvisar hogre
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avkastning an absolut och relativtc momentum separat och fungerar utmarkt 6ver hela

tidsperioden, inklusive stora finanskriser som kraschen 1929 och krisen 2007—2008.

Antonacci (2017) undersdoker en momentumstrategi som kombinerar relativt och absolut
momentum och kallar strategin Dual Momentum. Artikeln anvander data 6ver perioden 1974
till 2011 for den amerikanska marknaden och testar strategin pa fyra moduler. Dessa moduler
byggs upp av tva riskfyllda tillgangar som jamfors med varandra for att utrona vilken som har
relativc momentum. | aktiemodulen anvdander Antonacci (2017) MSCI US Index for att
representera den inhemska marknaden och MSCI EAFE i kombination med MSCI ACWI ex US
Index for att representera omvarlden. Som riskfri placering anvdands Bank of America Merrill
Lynch 3-Month Treasury Bill Index. Dual Momentum presterar en genomsnittlig arsavkastning
pa 15,8%, en Sharpekvot pa 0,73, en standardavvikelse pa 12,8% samt en Maximum
Drawdown pa -23% under hela urvalsperioden. Studien visar att anvandandet av relativt
momentum Okar avkastningen jamfort med de enskilda indexen, men inte sanker
standardavvikelsen. Det ar forst nar relativt och absolut momentum kombineras som

standardavvikelsen sjunker och avkastningen forbattras da dven ytterligare.

Sammanfattningsvis sa visar tidigare forskning en dverensstammande bild av att relativt och
absolut momentum var for sig genererar en 6kad avkastning. Dartill visar tva studier aven att
en kombination av relativt och absolut momentum vytterligare kan hoéja avkastningen och
sanka risken i en portfolj. Den 6kade avkastningen hérleds till anvandandet av momentum och
inte ett 6kat risktagande. De vanligaste forklaringarna till att momentum uppstar och bestar

over tid ar psykologiska och kommer fran beteendeekonomi.

Antonaccis (2017) Dual Momentum strategi har endast studerats pa den amerikanska
finansmarknaden och med hjilp av aktieindex. Var uppsats bidrar darmed till forskningen
genom att undersdka hur tillampningen av Dual Momentum med hjalp av fonder presterar pa

den svenska finansmarknaden.
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4. Data

4.1 Dataurval

For att utvardera Dual Momentum anvander vi SPP:s indexnéara fonder, SPP Aktiefond Sverige,
SPP Aktiefond Global samt SPP Kortrantefond (i Datastream bendamnt som SPP
Penningmarknadsfond). Vi stravar efter en sa lang jamforelseperiod som majligt och sa laga
fondavgifter som mojligt, darfor valjer vi SPP:s fonder da de tillhor ett fatal av de svenska
indexfonder som har 6ver 15 ars historik samt att de har laga avgifter i jamforelse med
alternativen. Som riskfri rdnta anvander vi 1-manads svensk statsskuldvaxel (SSVX) eftersom
att vi arbetar med manadsavkastningar. SPP Aktiefond Sverige innehar normalt 60-80 bolag
och SPP Aktiefond Global innehar normalt 900-1000 bolag vilket innebar att dessa fonder har
diversifierat bort den bolagsspecifika risken och att de i princip endast ar exponerade mot
marknadsrisk. SPP Penningmarknadsfond investerar i rantebdrande vardepapper och

penningmarknadsinstrument med en |6ptid pa hogst ett ar.

Som jamforelseindex valjer vi MSCI World Index och SIX Return Index. Dessa index ar vanliga
att anvandas av fonder som jamforelseindex da de &r breda marknadsindex som ger en rattvis
bild av borsens utveckling. MSCI World inkluderar 23 utvecklade marknader och ger darmed
en god bild av hur aktiemarknaden har presterat ur ett globalt perspektiv. SIX Return Index
bestar av samtliga noterade bolag pa Stockholmsboérsen och speglar darmed utvecklingen pa
den svenska aktiemarknaden. Bada indexen inkluderar utdelning och samtliga fonder och
index ar berdknade i SEK. Vi anvander tva olika jamforelseindex eftersom att vi investerar bade
pa den svenska och pa den globala aktiemarknaden. Nar vi sedan utvarderar vara resultat blir
dessa mer nyanserade om vi anvander tva olika jamforelseindex som representerar bade den

svenska marknaden och den globala marknaden.

Vi har inte gjort nagra justeringar for transaktionskostnader eller fondavgifter. Fondavgifterna
ar i vart val sa laga, i snitt cirka 0,25% per fond och per ar, att dessa ar forsumbara i
sammanhanget. | var tillampning av Dual Momentum genomfor vi i snitt cirka 1 byte av fond

per ar och darfor bortser vi dven ifran transaktionskostnaderna i var uppsats.
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4.2 Val av tidsperiod

Vi vill ha data 6ver en sa lang sammanhéangande tidsperiod som majligt for att ge en sa rattvis
bild som mojligt over strategins utveckling samt att en stérre mangd datapunkter ger hogre
tillforlitlighet i statistiska tester. Langden pa urvalsperioden begrdnsas av att SPP Aktiefond

Global startades sist av fonderna, narmare bestamt 2000-05-25.

Var fonddata stracker sig Over perioden 2000-06-01 till 2018-10-01 och datan for
jamforelseindexen over perioden 2001-06-01 till 2018-10-01. Var forsta formationsperiod &r
saledes 2000-06-01 till 2001-06-01 och var forsta investeringsperiod dr 2001-06-01 till 2001-
07-01. Antonacci (2017) anvander data for perioden 1974 till 2011, men som beskrivs ovan
begrdnsas vi av vara valda fonders historik och darmed sker var studie under en kortare

urvalsperiod.

For var strategi Dual Momentum, samt for respektive jamforelseindex, respektive fond och
SSVX berdknar vi manadsavkastningar under perioden 2001-06-01 till 2018-10-01 vilket
resulterar i 208 manadsavkastningar per tillgdng. Se Appendix for sammanstéllning av

nedladdade data.

4.3 Datainsamling och databearbetning

Data for SPP Aktiefond Global, SPP Aktiefond Sverige, SPP Penningmarknadsfond, MSCI World
Index samt SIX Return Index hamtar vi fran Thomson Reuters Datastream och data for SSVX

hamtar vi fran Riksbankens hemsida®. En sammanstillning visas i tabell 1.

! https://www.riksbank.se/sv/statistik/sok-rantor--valutakurser/ (Himtad 2018-11-07)
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Dataserie Symbol Férklaring Datafrekvens

SPP Aktiefond Global 88735W Nedladdade data ar stangningskurs forsta dagen i Manad
respektive manad.

SPP Aktiefond Sverige 88733C Nedladdade data ar stangningskurs forsta dagen i Manad
respektive manad.

SPP 88740D Nedladdade data ar stangningskurs forsta dagen i Manad
Penningmarknadsfond respektive manad.
SIX Return Index AFFKAST SIX Return Index visar genomsnittlig utveckling pa Manad

Stockholmsborsen inklusive utdelningar.

MSCI World Index MSWRLDL(NR) MSCI World Index visar utvecklingen for 23 Manad
utvecklade marknader inklusive utdelningar. Indexet
tacker cirka 85% av marknadsvardet for respektive

land.
1-manad svensk SSVX 1M Nedladdade data ar genomsnittlig manadsranta Manad
statsskuldvixel angiven pa arsbasis

Tabell 1. Frén Datastream har data fér SPP Aktiefond Global, SPP Aktiefond Sverige och SPP
Penningmarknadsfond for perioden 2000-06-01 till 2018-10-01 laddats ner. Fran Datastream har dven data for
SIX Return Index och MSCI World Index fér perioden 2001-06-01 till 2018-10-01 laddats ner. Data fér svensk 1-
mdnad statsskuldvéxel for perioden 2001-06-01 till 2018-10-01 har laddats ner fran Riksbankens hemsida.

For vara valda fonder laddar vi ner stiangningskursen den forsta dagen i varje manad. Vi
berdknar arsavkastningar for formationsperioden och manadsavkastningar for
investeringsperioden enligt formlerna nedan?. Vi berdknar sedan en prisserie fér hela

investeringsperioden dar startvardet satts till 100 och multipliceras med (1+Rmanad).

Rilér - 1,]j+1 L]
Pi,j

Dar:

P;+1 = Stangningskurs férsta dagen i manad i, ar j+1

P;;j = Stangningskurs forsta dagen i manad i, ar j

_Pit1—P;
Rménad = P;

Dar:

Pir1 = Stangningskurs forsta dagen i manad i+1

P;= Stangningskurs forsta dagen i manad i

2 Samtliga berakningar ar utférda i Excel.
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For vara jamforelseindex hamtar vi stangningskurser den forsta dagen i varje manad. | Excel
berdknar vi manadsavkastningar enligt formeln ovan och &ven en prisserie for hela

investeringsperioden pa samma satt som for vara fonder.

Slutligen hamtar vi den genomsnittliga rantan per manad fér SSVX. Denna rdnta laddas ner i
procentform och anges pa arsbasis. Vi multiplicerar denna ranta med 0,01 och dividerar sedan

med 12 for att fa rantan per manad i decimalform.

SSVXsr * 0,01

SSVXmsnad = 12

4.4 Datafel

Vid anvandning av data ar det viktigt att den data som behandlas &r korrekt for att inte
resultaten vid en studie ska bli missvisande. Det kan vara oerhort svart att upptacka datafel,
men det ar viktigt att ha det i atanke for att kunna gora en rattvis bedomning av resultaten.
Data Over SPP:s fonder samt marknadsindex ar hamtat fran Datastream och det ar rimligt att
anta att de tillhandahaller en korrekt data eftersom att de ar en oberoende kalla. Data over
svenska statsskuldvaxlar ar hamtat fran Riksbanken och det ar ocksa rimligt att anta att den
datan ar korrekt eftersom det inte finns nagon anledning for Riksbanken att manipulera datan.

Vi har darfor inga skal att missténka att var data innehaller nagot typ av matfel.
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5. Metod

| var uppsats forsoker vi att efterlikna Antonaccis (2017) metod sa langt som majligt, men vi
skiljer oss at pa vissa punkter. Som beskrivs i inledningen testar Antonacci (2017) Dual
Momentum pa flertalet olika tillgangar, men i var uppsats tillampar vi den endast pa aktier for
att begrdnsa uppsatsens storlek. Antonacci (2017) anvander marknads- och branschindex for
att berdkna avkastningen for respektive tillgang, men vi anvander fonder for att resultaten ska
bli mer realistiska for investerare. Vi testar daven skillnaderna i Sharpekvot samt beraknar fler

riskmatt an Antonacci (2017)3.

5.1 Tillampning av Antonaccis (2017) Dual Momentum

Vi berdknar forst respektive fonds arsavkastning ett ar tillbaka i tiden, som beskrivs i kapitel 4.
Den forsta arsavkastningen blir saledes fran 2001-06-01 till 2000-06-01. Detta berdknar vi
varje manad vilket ger oss en datapunkt per manad och 208 datapunkter totalt. Darefter
jamfor vi, varje manad, SPP Aktiefond Globals senaste arsavkastning med SPP Aktiefond
Sveriges senaste arsavkastning. Aktiefonderna &r vara riskfyllda tillgdngar och representerar
var inhemska marknad samt omvarlden. Den fond som har haft den hogsta avkastningen det
senaste aret av dessa tva har relativt momentum. Fonden med relativi momentum jamfor vi
sedan med SPP Penningmarknadsfond, var riskfria tillgang, for att avgéra om den riskfyllda
tillgangen dven har positivt absolut momentum. Om den riskfyllda fonden har bade relativt
momentum och positivt absolut momentum investerar vi hela portféljen i den fonden i en
manad framat. Om fonden med relativc momentum inte har positivt absolut momentum
investerar vi i penningmarknadsfonden. Denna procedur upprepar vi den forsta dagen varje
manad under hela urvalsperioden. Den valda fondens manadsavkastning blir da var strategis

manadsavkastning. Detta ger oss totalt 208 manadsavkastningar for var strategi.

5.2 Sharpekvot

For att undersoka om Dual Momentum har en béattre riskjusterad avkastning an

jamforelseindexen MSCI World och SIX Return samt respektive aktiefond, berdknar vi Dual

3 Samtliga berikningar och test som omnamns i detta kapitel ar utférda i Excel.
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Momentums, aktiefondernas samt jamforelseindexens respektive Sharpekvot. Detta berdknar
dven Antonacci (2017), men vi gar ett steg langre och utfor dven ett statistiskt test enligt
Jobson & Korkie (1981) for att avgdora om Dual Momentums Sharpekvot ar signifikant storre
jamfort med de tva aktiefonderna och jamforelseindexen. Vi berdknar Sharpekvoten samt
utfor testet enligt beskrivningen i teoriavsnittet och anvander SSVX som riskfri rdnta, men vi
anvander en ensidig mothypotes da vi vill testa om Dual Momentum har en stérre Sharpekvot
an ovriga. Vi véljer en signifikansniva pa 5% vilket ar vanligt inom hypotesproévning (Kérner &
Wahlgren, 2015, 5.200). Kovariansparametrarna som ingar i berdkningen av variansen vid test

av Sharpekvoter ar berdknade i Excel med hjalp av Dataanalysfunktionen.

Vara hypoteser ar foljande:
HO:ShDM,j = 0

Hl: ShDM,j >0

Dar:
ShDM,j = Sh’DM - Sh]

Shpy = Sharpekvot for Dual Momentum
Sh; = Sharpekvot for en fond eller ett jamférelseindex

| resultatkapitlet skalar vi upp Sharpekvoten fran manadsbasis till arsbasis i presentations-
syfte. Sharpekvotens téljare multipliceras med 12 och ndmnaren multipliceras med roten ur

12 (Bodie et al., 2014, s.134).

5.3 CAPM och Jensens alfa

Som ett andra och kompletterande utvarderingsmatt anvander vi en CAPM-regression for att
berdkna Dual Momentums och respektive aktiefonds alfa- och betaviarden enligt
beskrivningen i teoridelen. Antonacci (2017) anvander en 6-faktormodell i sin

regressionsanalys, men for att halla nere uppsatsens omfattning valjer vi att utga ifran CAPM.

Vi berdknar regressionsanalyserna pa 6veravkastningen for Dual Momentum, SPP Aktiefond

Global och SPP Aktiefond Sverige mot de tva jamforelseindexens Overavkastning. SSVX
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anvands aterigen som riskfri ranta. Fran varje manadsavkastning for respektive fond och Dual
Momentum subtraheras den aktuella riskfria rantan och darmed fas 6veravkastningen for
respektive manad. | var regressionsmodell anvander vi en signifikansniva pa 10% for att avgora
om alfavardena ar signifikant skilda ifran noll eftersom Antonacci (2017) anvander en
signifikansniva pa 10% i sin regressionsanalys. Jensens alfa skalar vi ocksa upp fran

manadsbasis till arsbasis genom att multiplicera alfa pa manadsbasis med 12.

Nar vi testar om betavardet for Dual Momentum ar skilt ifran betavardet fér SPP Aktiefond
Global och betavardet for SPP Aktiefond Sverige berdknar vi ett konfidensintervall med
konfidensgrad 95%. Konfidensintervallet berdknas enligt nedanstaende formel (Kérner &

Wahlgren, 2015, s.165).

Granserna i konfidensintervallet beraknas enligt:

B+ z*SE

Dar
B = Skattat betavirde
z = Tabellvédrde fran normalférdelningen. Med konfidensgrad 95% ar z = 1,96.

SE = Medelfel for det skattade betavardet

Overavkastning beriknas enligt:
Ry =1y — 174

Dar
;¢ = Avkastning for tillgdng i for perioden t
15, = Riskfri ranta for perioden t

5.4 Nedsiderisk

For att ge en tydligare bild av hur risken ser ut i var strategi och for respektive aktiefond och
jamforelseindex berdaknar vi slutligen Maximum Drawdown, precis som Antonacci (2017) gor,
men vi beraknar dven Sortinokvoten enligt tillvdgagangssattet som beskrivs i teorikapitlet.

Som lagsta accepterade avkastning anvander vi den riskfria rdntan, som representeras av

29



SSVX, pa samma satt som Bodie et al. (2014, s.140) gor. Vi skalar upp Sortinokvoten fran
manadsbasis till arsbasis genom att multiplicera taljaren med 12 och ndmnaren med roten ur

12 (Bodie et al., 2014, s.134).

Vi utfor inget statistiskt test for att avgora om skillnaderna i Sortinokvot ar statistiskt
sakerstallda. Detta pa grund av att LPSD inte foljer en normalférdelning och vi har inte kunnat

hitta nagra lampliga tester for detta.

5.5 Metodfel

Ett problem som kan uppkomma vid bearbetning av data kallas for data snooping. Detta kan
intraffa nar det utférs upprepade tester pa en och samma data och eventuella samband som
hittas ar snarare pa grund av slumpen &n att det finns verkliga samband. Det kan da vara svart
att dra nagra generella slutsatser om testerna eftersom det &r sa manga olika tester som ar
gjorda. Data snooping ar speciellt vanligt forekommande vid anvandning av tidsseriedata pa
grund av att det bara finns en specifik dataserie att tillga och vi har darfér begransat mangden

tester vi utfor for att undvika detta. (White, 2000.)
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6. Resultat och analys

6.1 Ackumulerad avkastning

| figur 4 visas den ackumulerade avkastningen for hela urvalsperioden for de enskilda
fonderna, respektive jamforelseindex samt Dual Momentum. Som vi kan se i figuren har
indexet SIX Return den hogsta ackumulerade avkastningen och darmed dven den hogsta
genomsnittliga arsavkastningen, vilket kan ses i tabell 2 pa sida 34. Alla redovisade

genomsnittliga arsavkastningar ar berdknade som det geometriska medelvardet.

Indexerad avkastning for urvalsperioden 2001-06-01 - 2018-10-01
450
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——SPP Aktiefond Global ~——SPP Aktiefond Sverige SPP Penningmarknadsfond
Dual Momentum =—MSCl World Index =—SIX Return Index

Figur 4. Figuren visar den ackumulerade avkastningen fér samtliga fonder, jimférelseindex och Dual
Momentum under hela urvalsperioden 2001-06-01 till 2018-10-01. Avkastningen dr indexerad med startvdrdet
100.

Dual Momentum har den nast hogsta ackumulerade avkastningen (269%) bakom SIX Return
(326%) och uppvisar en genomsnittlig arsavkastning 0,9 procentenheter lagre an SIX Return. |
jamforelse med MSCI World (145%) har Dual Momentum cirka 125 procentenheters hogre
ackumulerad avkastning och 2,5 procentenheters hogre genomsnittlig arsavkastning. Vart att

notera ar att nar Dual Momentums avkastningskurva ar i princip horisontell har strategin varit
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investerad i SPP Penningmarknadsfond, vilket har begransat portféljens Maximum
Drawdown. | figur 5 illustreras vilka fonder som Dual Momentum har varit investerad i och
under vilka tidsperioder. Detta ar resultatet av att Dual Momentum kombinerar positivt
absolut momentum med relativt momentum. Dual Momentum har varit investerad i SPP
Penningmarknadsfond bade efter IT-bubblans kollaps, finanskrisen 2007-2008 samt
Eurokriserna 2011 och 2015.

2001 > 2002 2004 2005 2006 2008 » 2009 » 2010 »2011 »2012 » 2013 » 2014 » 2015 » 2016 » 2017 > 2018

* SPP Penningmarknadsfond
* SPP Aktiefond Sverige
* SPP Aktiefond Global

Figur 5. Figuren visar under vilka tidsperioder som Dual Momentum har varit investerad i respektive fond under
hela urvalsperioden 2001-06-01 till 2018-10-01.

Nar vi jamfor vara resultat med Antonacci (2017) har var tillampning av Dual Momentum en
lagre genomsnittlig arsavkastning. Antonacci (2017) har en genomsnittlig arsavkastning som
ar mer an dubbelt sa hog som var, 15,8% respektive 7,8%. Detta kan férklaras av att Antonacci
(2017) anvander en annan samt langre urvalsperiod an vad vi gor. Antonaccis (2017) Dual
Momentum presterar under 80- och 90-talet en genomsnittlig arsavkastning pa 22,4
respektive 20,2% vilket drar upp genomsnittet till det dubbla i jamforelse med var
genomsnittliga arsavkastning. Under perioden 1974 till 1979 presterar Antonaccis (2017) Dual
Momentum en genomsnittlig arsavkastning pa 12,4% och 9,5% under 2000 till 2009, vilket ar
drygt halften av den genomsnittliga arsavkastningen under 80- och 90-talet, och ligger
narmare var genomsnittliga arsavkastning. Antonacci (2017) tillampar dven Dual Momentum
genom att anvanda data fér marknadsindex, medan vi anvander fonddata, vilket kan ha
paverkat avkastningen i positiv riktning da till exempel férvaltningsavgifter ej paverkar

avkastningen for ett marknadsindex.

SPP Aktiefond Sverige har avkastat 128% under hela urvalsperioden. Den nast lagsta
ackumulerade avkastningen har SPP Aktiefond Global presterat som endast avkastade 34%
under hela urvalsperioden. Lagst ackumulerad avkastning har SPP Penningmarknadsfond som

endast avkastat 3,5% under hela urvalsperioden vilket resulterat i en narmast horisontell linje
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i figur 4. Trots att var portfolj har varit investerad i SPP Aktiefond Global och SPP
Penningmarknadsfond under cirka 50% av hela urvalsperioden har Dual Momentum &nda gett
en ackumulerad avkastning pa 269%. Enligt konventionell finansiell teori maste denna dkade
avkastning bero pa ett okat risktagande. Vi aterkommer till risken i strategin lite senare i

uppsatsen.

Som kan ses i tabell 2 har var tillampning av Dual Momentum under urvalsperioden genomfort
drygt 1 fondbyte per ar och varit investerad i SPP Aktiefond Sverige under 105 av 208
manader, SPP Penningmarknadsfond 66 manader och SPP Aktiefond Global 38 manader. SPP
Penningmarknadsfond har haft flest antal manader med positiv avkastning foljt av Dual
Momentum. SPP Aktiefond Global har haft minst antal vinstgivande manader. Som vi kan se
okar tillampandet av Dual Momentum antalet vinstgivande manader jamfort med en
investering i en av de enskilda aktiefonderna. Detta beror pa strategins anvandande av bade
relativt och absolut momentum. Relativt momentum valjer den riskfyllda tillgangen som har
haft bast avkastning under det senaste aret. Nar vi sedan kombinerar det med absolut
momentum Okar sannolikheten for en positiv avkastning, eftersom att den riskfria tillgdngen
kan antas ha en positiv avkastning 6ver tid. Slutligen har SPP Aktiefond Sverige haft den storsta
enskilda manadsforlusten och SPP Penningmarknadsfond den lagsta. Jamforelsen blir dock
orattvis da vi jamfor rantor med aktier. Exkluderar vi SPP Penningmarknadsfond sa har Dual
Momentum haft den lagsta enskilda manadsforlusten. Detta tyder pa att tillampandet av Dual
Momentum minskar den potentiella nedsidan i en portfélj, jamfért med en portfélj som

investerar i en av eller i bada aktiefonderna.
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SPP Aktiefond SPP Aktiefond SPP Dual MSCI

Global Sverige Penningmarknadsfond Momentum World SIX Return

Ackumulerad

avkastning 33,9% 127,7% 3,5% 269,4% 144,9%  326,0%

Geometrisk

genomsnittlig

arsavkastning 1,7% 4,9% 0,2% 7,8% 5,3% 8,7%
Byten per ar i snitt - - - 1,09 - -
Andel fondval 17,8% 50,5% 31,7% - - -

Andel vinstgivande

manader 58,2% 61,0% 77,4% 71,2% 65,4% 62,0%

Storsta enskilda

manadsfoérlusten -12,0% -16,7% -4,8% -10,6% -16,2% -15,1%

Tabell 2. Tabellen visar ackumulerad avkastning och genomsnittlig drsavkastning (geometriskt medelvdrde) for
samtliga fonder, jimférelseindex och Dual Momentum. Tabellen visar éven antal byten per dér i Dual
Momentum och antal gdnger strategin har investerat i de enskilda fonderna samt andel vinstgivande méanader
och den enskilt stérsta mdnadsférlusten for samtliga fonder, jamférelseindex och Dual Momentum. Samtliga
vdrden dr foér hela urvalsperioden 2001-06-01 till 2018-10-01.

6.2 CAPM och Jensens alfa

| tabell 3 och i tabell 4 presenteras vardena for Jensens alfa for SPP Aktiefond Global, SPP
Aktiefond Sverige och Dual Momentum fran tva CAPM-regressioner med MSCI Worlds och SIX
Returns overavkastning som forklarande variabler. Som vi kan se har Dual Momentum 5,2% i
alfa pa arsbasis gentemot MSCI World vilket ar statistiskt signifikant pa 5%-nivan. Gentemot
SIX Return har Dual Momentum ett positivt alfa pa 3,8% som ar statistiskt signifikant pa 10%-
nivan. Dual Momentums positiva alfavarden innebar att strategin dveravkastar cirka 5% per
ar relativt MSCI World och 3,8% relativt SIX Return. Utifran den marknadsrisk som Dual
Momentum har genererar den alltsa en Overavkastning jamfort med vad den borde ha
avkastat enligt CAPM. Dessa resultat ar i linje med Antonaccis (2017) resultat som anvander
MSCI World Index for att berakna sitt alfavarde, vilket ocksa ar cirka 5% per ar och statistiskt

signifikant.
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CAPM-regression - MSCI World som férklarande variabel

SPP Aktiefond Global SPP Aktiefond Sverige Dual Momentum

-2,8% 0,2% 5,2%**

Jensens alfa (arsbasis) (0,293) (0,954) (0,033)
0,729*** 1,034%** 0,339%**

Beta (0,043) (0,056) (0,046)
Ovre grins
95%-konfidensintervall
for beta 0,815 1,143 0,430
Nedre grans
95%-konfidensintervall
for beta 0,644 0,924 0,247
Anm. P-varden inom parantes for alfa, SE inom parantes for beta.
Signifikansnivaer: * = 10%, ** = 5%, *** = 1%

Tabell 3. Tabellen visar vdrdena frén en CAPM-regression som utférts pa 6veravkastningen fér SPP Aktiefond
Global, SPP Aktiefond Sverige och Dual Momentum med MSCI Worlds 6veravkastning som férklarande variabel.

Samtliga vdrden gdller for hela urvalsperioden 2001-06-01 till 2018-10-01.

CAPMe-regression - SIX Return som forklarande variabel

SPP Aktiefond Global SPP Aktiefond Sverige Dual Momentum
-4,1%** -3,5%*** 3,8%*
Jensens alfa (arsbasis) (0,039) (0,001) (0,087)
0,620%*** 1,015%** 0,347%**
Beta (0,031) (0,017) (0,034)
Ovre grins
95%-konfidensintervall
for beta 0,682 1,050 0,414
Nedre grans
95%-konfidensintervall
for beta 0,559 0,981 0,280
Anm. P-varden inom parantes for alfa, SE inom parantes for beta.
Signifikansnivaer: * = 10%, ** = 5%, *** = 1%

Tabell 4. Tabellen visar virdena frdn en CAPM-regression som utférts pa 6veravkastningen fér SPP Aktiefond
Global, SPP Aktiefond Sverige och Dual Momentum med SIX Returns éveravkastning som férklarande variabel.

Samtliga vdrden gdller for hela urvalsperioden 2001-06-01 till 2018-10-01.

| tabell 3 och i tabell 4 redovisas vardena for konfidensintervallen fér Dual Momentum och
respektive fonds betavarde med konfidensgraden 95%. Detta ger oss resultatet att Dual

Momentum har en statistiskt signifikant lagre marknadsrisk, matt som beta, an bade SPP
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Aktiefond Global och SPP Aktiefond Sverige, bade nar marknaden representeras av MSCI
World och SIX Return. Vart berdknade betavirde gentemot MSCI World &r dven lagre an
Antonaccis (2017) betavarde, vilket ligger pa 0,62. Vi kan dock inte berdkna nagot
konfidensintervall for Antonaccis (2017) betavarde da artikeln ej redovisar betavardets SE. Var
tilldmpning av Dual Momentum har anda troligtvis en lagre marknadsrisk &n Antonaccis (2017)
tilldmpning av Dual Momentum da vart betavarde ar drygt halften av Antonaccis (2017)
betavarde. En anledning till detta kan vara att vi har investerat en hogre andel manader av

urvalsperioden i den riskfria tillgangen an Antonacci (2017), 31% respektive 22,6%.

Som presenteras i tabell 3 och i tabell 4 har varken SPP Aktiefond Global eller SPP Aktiefond
Sverige signifikanta alfavarden gentemot MSCI World och vi kan ddarmed inte sdga nagot om
dem. Nar vi anvander SIX Return som marknadsindex kan vi se att bade SPP Aktiefond Global
och SPP Aktiefond Sverige har negativa alfavarden som ar statistiskt signifikanta. Dual
Momentum har ett positivt alfavarde pa 3,8%, som &r signifikant pa 10%-nivan, trots att de
bada aktiefonderna har negativa alfavarden pa -4,1% respektive -3,5%. Det &r alltsa inte de
tva aktiefonderna i sig som ger Dual Momentum en dveravkastning, utan det ar strategin som

valjer mellan dessa som ger 6veravkastningen.

6.3 Sharpekvot

Som presenteras i borjan av resultatavsnittet har SIX Return den hoégsta genomsnittliga
arsavkastningen och darmed ocksa den hogsta ackumulerade avkastningen, foljt av Dual
Momentum. Att enbart titta pa avkastningen sdger dock ingenting om vilken risk som tagits
for att na denna avkastning. Darfor 6vergar vi nu till att titta pa avkastningen i foérhallande till
risken, matt som standardavvikelse, for aktiefonderna, jamforelseindexen samt Dual

Momentum.

For att méata den riskjusterade avkastningen berdknar vi Sharpekvoten. Som vi kan se i tabell
5 har Dual Momentum den hogsta Sharpekvoten foljt av SIX Return. MSCI World och SPP
Aktiefond Sverige har en lagre Sharpekvot och SPP Aktiefond Global har den lagsta. Dual
Momentum har en Sharpekvot som ar nastan 8 ganger stérre dn SPP Aktiefond Global och en
Sharpekvot som ar drygt 30% storre an SIX Return. Trots dessa skillnader kan vi se i tabellen

att nar vi utfér Jobson och Korkies (1981) test ar det endast skillnaden mellan Dual Momentum
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och SPP Aktiefond Global som &r statistiskt signifikant pa 5%-nivan. Vi kan alltsa inte pavisa en

statistiskt signifikant storre Sharpekvot for Dual Momentum jamfort med MSCI World eller SIX

Return.
SPP Aktiefond SPP Aktiefond

Global Sverige Dual Momentum  MSCI World SIX Return
m; (arsbasis) 1,2% 5,1% 6,7% 4,7% 8,5%
Standardavvikelse
(arsbasis) 13,9% 19,0% 10,9% 14,5% 18,2%

0,08** 0,27 0,61 0,33 0,47
Sharpekvot (arsbasis) (0,009) (0,060) - (0,129) (0,261)

Anm. P-varden inom parantes. Signifikansnivaer: * = 5%, ** = 1%, *** = 0,1%.
m; = %Z{:l d;; (m&nadsbasis)

Std.av. = \/%Z‘le(dit —m;)? (manadsbasis)

d; = 1y — 17, (manadsbasis)

Tabell 5. | tabellen presenteras skattningen av férvéntad éveravkastning, Sharpekvoten och standardavvikelsen
for samtliga fonder, jimférelseindex och Dual Momentum. P-vérdet dr frdn det statistiska test som underséker
om Dual Momentum har en stérre Sharpekvot dn de tva aktiefonderna och de tva jimférelseindexen. Samtliga

vdrden dr for hela urvalsperioden 2001-06-01 till 2018-10-01. Vidrdena har skalats upp fran manadsbasis till

drsbasis enligt beskrivningen i metodkapitlet.

Aven fast vi inte kan pdvisa statistiskt signifikanta skillnader i Sharpekvot sa visar vara
berdknade Sharpekvoter liknande resultat som Antonacci (2017). Precis som i Antonacci
(2017) har var tillampning av Dual Momentum hogst Sharpekvot av alla jamforda alternativ. |
jamforelse mellan var tillampning av Dual Momentum och Antonaccis (2017) tillampning har
vi en lagre volatilitet, 10,9% mot 12,8%. Trots detta har var tillampning av Dual Momentum
en lagre Sharpekvot dn Antonaccis (2017) tillampning, 0,61 mot 0,73. Detta beror pa
Antonaccis (2017) hogre genomsnittliga arsavkastning som ar dubbelt s& hog som i var

uppsats.

Som vi kan se i tabell 5 har Dual Momentum den lagsta risken, matt som standardavvikelse,
medan SPP Aktiefond Sverige och SIX Return har den hogsta risken. SPP Aktiefond Global och
MSCI World ligger ungefar mittemellan de hoégsta och lagsta standardavvikelserna.

Standardavvikelsen i Dual Momentum har troligtvis sankts tack vare att strategin varit
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investerad i SPP Penningmarknadsfond under tider med stora nedgangar pa
aktiemarknaderna, alltsa tack vare att strategin anvander relativi momentum i kombination
med absolut momentum. Den lagre standardavvikelsen i Dual Momentum skulle dven kunna
bero pa att strategin har investerat i aktiefonderna under perioder nar volatiliteten har varit

lag i dessa.

6.4 Nedsiderisk

| ndsta steg berdknar vi Sortinokvoten, vilket redovisas i tabell 6 nedan, och precis som for
Sharpekvoten sa har Dual Momentum den hogsta Sortinokvoten foljt av SIX Return. Darefter
kommer MSCI World och SPP Aktiefond Sverige med nérliggande kvoter. Aterigen har SPP

Aktiefond Global lagst kvot. Dual Momentum har en Sortinokvot som &r cirka 8 ganger stérre

an SPP Aktiefond Global och cirka 35% storre an SIX Return.

SPP Aktiefond SPP Aktiefond Dual MSCI
Global Sverige Momentum World
Sortinokvot (arsbasis) 0,07 0,23 0,57 0,26 0,42
LPSD (arsbasis) 16,0% 21,7% 11,6% 18,3% 20,1%
Maximum Drawdown -47,9% -56,5% -24,7% -52,8% -53,6%

Tabell 6. Tabellen visar Sortinokvoten, Lower Partial Standard Deviation och Maximum Drawdown fér de tva
aktiefonderna, de tvd jamférelseindexen samt Dual Momentum. Samtliga vérden dr for hela urvalsperioden
2001-06-01 till 2018-10-01. Vidrdena for Sortinokvoten och LPSD har skalats upp frén mdnadsbasis till arsbasis

enligt beskrivningen i metodkapitlet.

Vi kan dven se i tabell 6 att Dual Momentum har haft den lagsta risken, matt som Lower Partial
Standard Deviation, och att den i jamforelse med standardavvikelsen fran tabell 5, 6kat 0,7
procentenheter. SIX Return har en LPSD pa 20,1% vilket dr en 6kning med 2 procentenheter i
jamforelse med standardavvikelsen. Bade SPP Aktiefond Global och SPP Aktiefond Sverige

uppvisar liknande 6kningar. For MSCI World ar 6kningen 3,9 procentenheter.

Det sista mattet vi berdknar ar Maximum Drawdown och vi kan se i tabell 6 att Dual

Momentum 3terigen presterar bast. Ovriga fonder och index férlorar mellan 23 till 32
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procentenheter mer i varde i ett varsta scenario. Detta ar aterigen tack vare att strategin
placerar i SPP Penningmarknadsfond under turbulenta tider pa aktiemarknaderna och
undviker en del av nedgangarna. Resultatet for Maximum Drawdown i var uppsats ar ungefar
det samma som for Antonacci (2017), -24,7% for var tillampning av Dual Momentum och -

23,0% for Antonacci (2017).

Aterigen kan vi se att nar vi applicerar strategin sa far vi forbattrade resultat jamfort med en
investering i enbart en av aktiefonderna. Nar vi anvander LPSD, som fokuserar pa endast daliga
avkastningar, blir de relativa skillnaderna i Sortinokvot annu stérre jamfort med de relativa
skillnaderna i Sharpekvot. Nar man fokuserar pa nedsiderisk i termer av LPSD, istallet for
standardavvikelse, far Dual Momentum alltsa en 6kad Gveravkastning per enhet risk jamfort

med Sharpekvoten bade i jamforelse med de tva aktiefonderna samt vara tva jamforelseindex.

6.5 Diskussion kring resultat

FOr att summera vara resultat sa talar de for att Dual Momentum fungerar val pa den svenska
finansmarknaden. Antonacci (2017) testar Dual Momentum pa den amerikanska marknaden
och trots att vi anvander data dver en annan urvalsperiod samt anvander fonder istallet for
index finner vi liknande resultat som Antonacci (2017). Vara resultat tyder pa att risken i Dual
Momentum i termer av marknadsrisk, standardavvikelse, LPSD och Maximum Drawdown ar
lagre an for vara jamforelseindex och de enskilda aktiefonderna. Trots en lagre tagen risk,
levererar Dual Momentum en 6veravkastning gentemot jamforelseindexen, matt som Jensens
alfa. | jamforelse med vara aktiefonder och jamforelseindex har Dual Momentum en hogre
Sharpekvot, som dock endast &r statistiskt signifikant stérre dn SPP Aktiefond Globals
Sharpekvot, och dven en hogre Sortinokvot. Alla dessa resultat tillsammans pekar at ett hall,

ndamligen att Dual Momentum Okar den riskjusterade avkastningen.

Som tidigare presenterats har Dual Momentum hogst Sortinokvot av alla jamférda och lagst
LPSD. Vi har dven visat att Dual Momentum har lagst 6kning nar vi jamfor LPSD med den
vanliga standardavvikelsen av alla jamforda parter. Det skulle kunna bero pa att nedgangar pa
finansmarknaderna tenderar att ske snabbare dn uppgangar och forstarks av psykologiska

faktorer som till exempel herding, da panik sprider sig valdigt snabbt och okar pa
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nedgangarna. | takt med att den teknologiska utvecklingen gar framat och framfarten av
sociala medier, skulle man kunna tanka sig att detta ytterligare kan underlatta for paniken att
sprida sig da nyheter mycket enklare far spridning. Var strategi hjalper oss att undvika en stor
del av dessa nedgangar vilket innebér att volatiliteten i var portfolj sjunker. Det ger oss dven
en chans att starta fran en hogre niva och utdka forspranget till jamforelseindexen nar vi
investerar i aktier igen, da aktiemarknaderna vander upp. Det kan dock ocksa innebara att vi
investerar i aktier relativt sent, beroende pa hur snabbt dterhdmtningen pa aktiemarknaderna
sker. Eftersom att vi anvander en 12-manaders formationsperiod kan vi missa en stor del av
aterhamtningen innan Dual Momentum viéljer att overga fran rantor till aktier igen. Detta
skedde till exempel efter krisen 07—08 da vi utokade forspranget gentemot MSCI World, men
da SIX Return hade en valdigt snabb aterhamtning forandrades nastan inte forspranget alls.
Detta kan vara en forklaring till att Dual Momentum inte har haft en hogre ackumulerad

avkastning an SIX Return, men hogre an MSCI World.

Under urvalsperioden avkastade SPP Aktiefond Sverige 128%, SPP Aktiefond Global 34% och
SPP Penningmarknadsfond 3,5%. Trots att var portfolj har varit investerad i SPP Aktiefond
Global och SPP Penningmarknadsfond under cirka 50% av hela urvalsperioden har Dual
Momentum anda gett en ackumulerad avkastning pa 269%. Anvandandet av kombinationen
av relativt och absolut momentum fungerar alltsa val som ett verktyg for att tajma marknaden,
eftersom att strategin troligtvis har anvant dessa tva fonder under tidsperioder nar de

presterar som bast.

De framsta anledningarna till att Dual Momentum har en hogre riskjusterad avkastning, én
aktiefonderna och jamforelseindexen, ar att den investerar i penningmarknadsfonden nar
marknaden préaglas av stora nedgangar och oroliga tider och i en av aktiefonderna nar
uppgangar pa aktiemarknaden ar mer troligt. Vara resultat visar pa samma sak som
Antonacci (2017) och D’Souza et al. (2016), namligen att anvandningen av bade relativt och
absolut momentum i kombination forbattrar portfoljens avkastning och fungerar val under
turbulenta tider pa finansmarknaderna. Dual Momentums anvdandande av SPP
Penningmarknadsfond visar ocksa pa fordelen med att anvanda absolut momentum som ett
komplement till relativt momentum. Dual Momentum har presterat relativt val under

oroliga tider och detta ar antagligen tack vare anvandandet av absolut momentum, vilket
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stammer overens med vad Moskowitz et al (2012) visar om att absolut momentum fungerar
vildigt bra under oroliga tider. Aven Cooper et al. (2004) menar att absolut momentum kan
vara ett bra komplement till relativt momentum, eftersom att tidigare forskning visar att
relativt momentum endast fungerar i stigande marknader, och vara resultat forstarker

darfor denna bild att absolut momentum val kompletterar relativt momentum.

Enligt modern portféljteori ska det bara vara mojligt att 6ka avkastningen for en portfolj
genom att oka risken i den. Nar vi undersoker risken i var applicering av Dual Momentum
finner vi dock inga stod for att 6veravkastningen beror pa ett storre risktagande, anvandandet
av Dual Momentum sanker snarare risken i portféljen. Vara resultat innebar darfor att
marknaden inte ar svagt effektiv, da vi har anvant endast historisk information for att skapa
overavkastning, vilket innebéar att teorin om den effektiva marknadshypotesen inte haller.
Eftersom att vii tilampningen av Dual Momentum inte har tagit hogre risker an aktiefonderna
och vara jamforelseindex, landar vi likt tidigare forskning av momentumstrategier, darfor i

slutsatsen att Dual Momentums 6kade avkastning beror pa momentumeffekten.

De vanligaste forklaringarna till att momentum uppstar och bestar 6ver tid kommer fran
beteendeekonomin som forséker forklara irrationellt beslutsfattande. En forklaring kan vara
att individer inte tolkar finansiell information pa ett korrekt satt, till exempel pa grund av
conservativism, eller att man gor felaktiga och for negativa prognoser kring ett foretags
framtid. Om investerare underskattar inneborden av ny positiv information eller har en foér
pessimistisk tro kring framtiden och darfér underskattar det ratta priset pa en aktie, leder
detta till en initial underreaktion i aktiepriset. Priset kommer darfor att justeras upp successivt
med tiden i takt med att investerare tar till sig information pa ett korrekt satt, vilket kan leda

till momentum i aktiepriset.
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7. Avslutning och vidare forskning

Syftet med denna uppsats ar att tillampa strategin Dual Momentum pa den svenska
finansmarknaden och underséka om den skapar en riskjusterad avkastning som overstiger den
riskjusterade avkastningen for tva jamforelseindex, dar vi véljer att anvdanda MSCI World Index

och SIX Return Index.

Vitillampar strategin genom att investera hela portfdljen i antingen SPP Aktiefond Global, SPP
Aktiefond Sverige eller SPP Penningmarknadsfond med en 12-manaders formationsperiod och
en 1-manads investeringsperiod. Uppsatsens investeringar gors under perioden 2001-06-01
till och med 2018-10-01 vilket innebéar att vi tar 208 investeringsbeslut. Fér att mata den
riskjusterade avkastningen anvander vi olika utvarderingsmatt, daribland Sharpekvoten, och
vi utfor dven ett statistiskt test for att avgora om Sharpekvoten for Dual Momentum &r storre

an de enskilda aktiefondernas och vara jamforelseindex Sharpekvot.

Resultaten fran var studie tyder pa att Dual Momentum genererar en riskjusterad
overavkastning. | var regressionsanalys far vi signifikanta alfaviarden pa 5%-nivan nar vi
anvander MSCI World som marknadsindex och pa 10%-nivan nar vi anvander SIX Return Index
som marknadsindex. Dual Momentum genererar alltsd en Overavkastning sett till den
marknadsrisk som tas utifran CAPM. Dual Momentum har dven den hogsta Sharpekvoten av
alla jamforda, men vi kan inte pavisa att den ar statistiskt signifikant storre an Sharpekvoten
for vara tva jamforelseindex. Tillsammans med de 6vriga riskmatten finner vi anda stod for
slutsatsen att Dual Momentum levererar en Overavkastning utan att ta en 6kad risk. Detta
maste da bero pa momentumeffekten, vilket i sin tur innebdr att den effektiva
marknadshypotesen inte haller. Momentumeffekten forklaras oftast med hjalp av teorier fran

beteendeekonomin.

Var tillampning av Dual Momentum &r enkel att genomfora i avseendet att den endast kraver
tre parametrar, ndrmare bestamt slutkurserna for de enskilda fonderna en gang i manaden, i
jamforelse med till exempel Jegadeesh och Titmans (1993) strategi dar individuella aktier skall
utvarderas. Dual Momentum genomfor dven i snitt endast 1 affar per ar vilket leder till att

transaktionskostnaderna begransas till ett minimum. En annan fordel ar att Dual Momentum
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erbjuder investeraren en kvantitativ modell for att fatta investeringsbeslut. Saledes kan
investeraren undvika att kanslor och irrationellt beslutsfattande far negativa konsekvenser for
sin avkastning. Uppsatsens resultat tyder pa att en person utan storre kunskaper inom
finansiell ekonomi kan anvdanda Dual Momentum for att skapa en riskjusterad 6veravkastning

i jdmforelse med ett brett marknadsindex.

Ett forslag till vidare forskning ar att undersdoka hur Dual Momentum presterar pa andra
landers marknader och for fler typer av tillgangar an endast aktier, och da garna med data
som stracker sig 6ver en langre tidsperiod dn den vi undersoker. | jimfoérelse med forskningen
kring relativt och absolut momentum &r kombinationen av dessa tva relativt tunn och
ytterligare studier skulle darfoér 6ka strategins tillforlitlighet. Var uppsats har endast undersokt
en formationsperiod och en investeringsperiod och vi utfor inte heller nagra tester for att
avgora om skillnaderna i Sortinokvot ar statistiskt signifikanta. Ytterligare forskning skulle
darfor aven kunna underséka om 12-manaders formationsperiod och 1-manads
investeringsperiod ar det ultimata valet eller om strategins resultat kan forbattras genom att
anvanda andra formations- och investeringsperioder, samt forsdka testa skillnaderna i

Sortinokvot.
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9. Appendix

Tabell Al. Tabellen visar nedladdade data fran Datastream och Riksbanken i obearbetad form for
hela urvalsperioden. Fondkurser ar stangningskurs angiven dag. Indexkurs ar stangningskurs angiven
dag. 1-manad svensk statsskuldvaxel ar genomsnittlig ranta aktuell manad angiven pa arsbasis.

Nedladdade prisdata fran Datastream och Riksbanken

SIX
Datum SPP Aktiefond Global SPP Aktiefond Sverige SPP Penningmarknadsfond MSCI World Return SSVX
2000-06-01 101,79 206,27 114,55 2205,267 395,01 -
2000-07-01 102,07 199,84 109,97 2251,479 383,77 -
2000-08-01 103,61 195,31 110,33 2217,974 377,24 -
2000-09-01 110,23 202,44 110,81 2308,939 393,2 -
2000-10-01 101,82 183,7 111,17 2192,58 359,87 -
2000-11-01 103,4 177,27 111,61 2182,174 347,36 -
2000-12-01 98,31 167,2 111,95 2045,765 326,35 -
2001-01-01 96,21 157,72 112,3 2037,54 312,42 -
2001-02-01 97,71 163,92 112,76 2089,175 327,15 -
2001-03-01 91,21 141,8 113,09 1918,528 286,3 -
2001-04-01 89,22 123,24 113,53 1818,504 252,16 -
2001-05-01 96,3 140,72 113,71 1982,176 287,19 -
2001-06-01 100,25 139,29 114,03 1951,792 286,97 4,0832
2001-07-01 97,08 134,23 110,69 1915,262 278,38 4,2645
2001-08-01 92,47 130,66 111,08 1865,44 268,56 4,2757
2001-09-01 86,54 118,34 111,5 1731,013 245,76 4,022
2001-10-01 81,51 105,2 112,1 1579,265 216,84 3,6987
2001-11-01 83,56 112,44 112,49 1650,989 234,18 3,6864
2001-12-01 88,83 126,06 112,77 1714,094 261,36 3,7337
2002-01-01 88,79 128,37 113,04 1747,993 266,05 3,775
2002-02-01 86,35 119,99 113,29 1705,205 251,02 3,7845
2002-03-01 84,01 118,86 113,58 1726,797 255,38 3,9665
2002-04-01 86,43 121,27 113,82 1763,055 258,91 4,1276
2002-05-01 82,3 109,63 114,23 1691,354 238,94 4,2527
2002-06-01 78,16 102,69 114,68 1639,57 223,84 4,2468
2002-07-01 68,99 94,69 115,09 1517,537 208,39 4,2037
2002-08-01 64,24 83,53 115,57 1365,63 182,46 4,2077
2002-09-01 63,19 80,76 115,98 1400,372 179,52 4,1671
2002-10-01 55,63 67,98 114,47 1284,998 154,38 4,137
2002-11-01 59,27 75,33 114,88 1355,972 170,39 4,0052
2002-12-01 63,38 88,11 115,32 1417,101 194,02 3,6972
2003-01-01 56,83 75,38 115,77 1326,912 170,53 3,6976
2003-02-01 53,94 72,32 116,11 1291,171 165,77 3,7125
2003-03-01 52,49 71,84 116,52 1254,704 162,03 3,5305
2003-04-01 52,24 69,38 116,75 1264,803 159,02 3,458
2003-05-01 55,83 81,1 117,04 1351,884 181,74 3,437
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2003-06-01 55,51 81,03 117,55 1424,451 183,07 2,9487
2003-07-01 58,28 81,91 117,9 1441,831 186,27 2,7513
2003-08-01 61,38 88,68 118,12 1469,069 202,29 2,7462
2003-09-01 62,52 92,66 118,36 1528,148 213,44 2,7068
2003-10-01 57,92 85,75 114,92 1521,75 204,66 2,7422
2003-11-01 62,51 93,87 115,15 1590,555 222,65 2,7495
2003-12-01 61,96 93,18 115,39 1606,451 223,92 2,7308
2004-01-01 62,85 95,81 115,69 1657,386 228,77 2,704
2004-02-01 65,06 100,84 116,02 1690,402 241,25 2,5025
2004-03-01 66,49 105,44 116,33 1732,755 253,43 2,3563
2004-04-01 66,2 105,53 116,72 1710,203 254,06 2,0228
2004-05-01 65,53 105,53 116,9 1704,331 253,34 2,0168
2004-06-01 64,57 103,07 117,09 1693,256 246,43 1,9881
2004-07-01 66,04 108,05 117,27 1720,243 257,19 1,9811
2004-08-01 64,99 104,04 117,49 1684,383 250,3 1,9941
2004-09-01 64,13 105,85 117,67 1692,156 253,43 1,9964
2004-10-01 62,36 106,88 114,19 1733,065 262,65 1,991
2004-11-01 62,39 106,39 114,41 1731,958 261,8 1,9977
2004-12-01 62,4 111,96 114,63 1802,871 276,51 1,976
2005-01-01 63,66 112,5 114,86 1839,695 278,1 1,999
2005-02-01 65,61 111,56 115,07 1838,648 280,95 1,9935
2005-03-01 66,63 115,79 115,24 1881,965 291,67 1,9786
2005-04-01 67,23 116,26 115,43 1850,853 295,01 1,9888
2005-05-01 66,67 116,43 115,68 1819,275 291,12 1,996
2005-06-01 70,2 122,38 115,91 1893,445 306,06 1,6965
2005-07-01 74,42 127,25 116,23 1915,086 320,34 1,4931
2005-08-01 76,08 133,14 116,36 1981,071 333,74 1,4767
2005-09-01 74,85 131,72 116,48 1987,251 330,88 1,4659
2005-10-01 76,41 135,44 113,37 2048,221 351,77 1,4662
2005-11-01 77,01 132,9 113,5 2009,254 342,93 1,477
2005-12-01 80,44 138,5 113,61 2117,05 360,98 1,4831
2006-01-01 81,03 144,53 113,72 2138,224 376,76 1,6974
2006-02-01 81,41 145,23 113,86 2209,66 385,1 1,8733
2006-03-01 84,53 150,27 114,07 2223,363 400,04 1,9713
2006-04-01 85,57 160,73 114,2 2278,9 429,89 2,0028
2006-05-01 84,47 160,26 114,36 2282,595 427,07 2,0057
2006-06-01 79,2 146,24 114,56 2204,885 397,77 2,1485
2006-07-01 79,3 146,83 114,73 2211,758 397,85 2,1831
2006-08-01 79,4 143,25 114,94 2197,952 386,39 2,2883
2006-09-01 83,79 153,33 115,15 2275,862 411,48 2,4674
2006-10-01 81,93 155,01 114,82 2304,256 431,67 2,5948
2006-11-01 83,35 162,83 115,05 2371,889 452,51 2,757
2006-12-01 80,17 159,98 115,3 2394,822 442,45 2,9166
2007-01-01 83,17 171,26 115,5 2468,099 482,25 3,0068
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2007-02-01 85,3 177,82 115,84 2531,199 500,59 3,1845
2007-03-01 83,71 169,19 116,18 2467,981 484,45 3,212
2007-04-01 86,74 182,84 116,45 2520,571 519,03 3,2297
2007-05-01 87,23 191,78 116,63 2608,897 548,91 3,2317
2007-06-01 93,05 197,33 116,96 2711,743 565,42 3,3337
2007-07-01 91,5 192,01 117,19 2682,809 546,97 3,4268
2007-08-01 88,03 186,98 117,46 2572,737 529,13 3,4254
2007-09-01 90,42 186,3 117,8 2588,314 528,12 3,521
2007-10-01 86,85 180,29 112,2 2688,897 525,65 3,7209
2007-11-01 87,38 172,13 112,5 2675,72 506,95 3,9327
2007-12-01 84,86 163,23 112,72 2592,182 477,72 3,9676
2008-01-01 84,53 159 112,97 2583,872 469,73 4,0298
2008-02-01 77,21 144,5 113,23 2400,766 424,28 4,1614
2008-03-01 72,89 139,49 113,36 2303,274 420,92 4,1758
2008-04-01 72,39 144,66 113,43 2342,034 432,54 4,06

2008-05-01 75,05 150,14 113,7 2433,865 439,8 4,0336
2008-06-01 75,74 152,89 113,89 2439,405 448,4 4,0392
2008-07-01 68,75 128,63 114,24 2239,09 380,87 4,2298
2008-08-01 68,53 131,44 114,69 2189,856 381,79 4,2731
2008-09-01 71,12 132,92 115,15 2230,477 392,25 4,4302
2008-10-01 63,53 110,7 113,45 2000,4 343,27 3,7393
2008-11-01 56,66 94,26 114,07 1676,463 294,95 3,455
2008-12-01 53,5 88,17 114,47 1462,973 262,32 2,0558
2009-01-01 53,63 94,66 114,83 1584,056 286,3 1,615
2009-02-01 51,56 85,85 115,34 1457,645 263,85 0,9827
2009-03-01 49,75 89,42 115,65 1279,115 268,29 0,6736
2009-04-01 50,63 94,64 115,83 1448,457 291,52 0,384
2009-05-01 56,25 112,05 115,9 1579,815 342,95 0,4742
2009-06-01 58,38 117,25 116,02 1700,214 363,93 0,4348
2009-07-01 58,89 118,62 116,22 1671,44 364,26 0,19

2009-08-01 60,43 131,79 116,5 1805,811 399,01 0,1695
2009-09-01 61,9 133,37 116,73 1819,935 400,01 0,152
2009-10-01 55,86 124,58 112,73 1865,914 400,87 0,1984
2009-11-01 56,18 131,14 112,9 1867,186 422,89 0,181
2009-12-01 58,31 133,72 112,98 1953,694 436,67 0,173
2010-01-01 60,15 134,91 113,04 1991,711 436,63 0,2063
2010-02-01 58,18 135,49 113,14 1938,915 446,17 0,2155
2010-03-01 57,74 134,96 113,15 1978,226 446,07 0,2209
2010-04-01 61,79 146,46 113,26 2103,29 483,1 0,2433
2010-05-01 60,82 151,55 113,33 2103,421 498,73 0,2325
2010-06-01 57,9 140,43 113,35 1910,565 462,4 0,2248
2010-07-01 56,09 142,8 113,47 1832,367 457,55 0,378
2010-08-01 57,82 154,41 113,61 1995,101 502 0,4205
2010-09-01 56,58 149,12 113,71 1939,825 491,2 0,5473
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2010-10-01 54,31 151,92 111,97 2027,632 513,14 0,8481
2010-11-01 56,06 153,35 112,01 2081,767 516,79 1,1045
2010-12-01 57,06 158,78 112,11 2113,424 535,11 1,2024
2011-01-01 58,01 165,43 112,38 2210,153 564,1 1,4025
2011-02-01 57,12 161,26 112,64 2263,823 546,53 1,6735
2011-03-01 57,06 158,83 112,86 2279,752 534,91 1,7186
2011-04-01 57,47 162,02 113,15 2285,334 555,27 1,7269
2011-05-01 57,5 167,72 113,47 2323,563 572,88 1,8405
2011-06-01 57,07 168,33 113,76 2257,395 572,73 1,8253
2011-07-01 57,86 161,51 114,05 2277,394 550,48 1,8136
2011-08-01 56,06 152,46 114,32 2183,265 511,55 1,8526
2011-09-01 52,13 139,65 114,53 2036,199 471,54 1,75

2011-10-01 49,25 125,3 113,99 1875,193 437,21 1,7667
2011-11-01 51,74 132,57 114,24 2028,97 458,51 1,8957
2011-12-01 53,41 135,82 114,46 2059,696 467,99 1,7188
2012-01-01 53,84 139,66 114,78 2076,896 484,96 1,7143
2012-02-01 56,25 148,24 115,14 2183,465 519,04 1,6538
2012-03-01 57,02 154,61 115,51 2274,808 539,75 1,5552
2012-04-01 56,91 150,89 115,83 2322,447 538,94 1,5315
2012-05-01 56,76 150,99 116,08 2273,863 531,91 1,51

2012-06-01 53,98 137,5 116,33 2070,644 486,6 1,4663
2012-07-01 55,35 146,87 116,65 2214,824 514,16 1,3691
2012-08-01 54,65 151,8 116,92 2231,534 531,87 1,4543
2012-09-01 55,64 150,26 117,21 2283,384 523,79 1,2873
2012-10-01 55,91 147,69 115,59 2340,139 543,42 1,21

2012-11-01 56,77 146,75 115,79 2338,056 534,91 1,2418
2012-12-01 57,06 151,29 115,97 2345,773 547,5 1,1459
2013-01-01 57,28 153,86 116,11 2396,14 557,4 1,0273
2013-02-01 58,71 162,65 116,39 2545,912 592,39 1,0133
2013-03-01 59,18 165,16 116,52 2565,273 607,91 1,002
2013-04-01 61,2 168,46 116,64 2616,378 614,56 0,9933
2013-05-01 62,44 171,71 116,84 2687,347 627,23 0,971
2013-06-01 63,38 175,01 117,01 2734,637 637,47 0,9833
2013-07-01 63,06 167,07 117,12 2694,328 614,78 0,9639
2013-08-01 65,13 179,52 117,27 2840,198 659,54 0,9832
2013-09-01 63,92 178,11 117,4 2761,849 654,39 0,9611
2013-10-01 64,52 182,36 117,57 2866,111 675,61 0,9807
2013-11-01 68,31 183,53 117,73 2960,35 680,57 0,9853
2013-12-01 69,65 188,9 117,89 3016,699 697,09 0,9005
2014-01-01 69,44 192,39 117,99 3087,928 713,2 0,7638
2014-02-01 67,6 189 118,14 2934,599 691,75 0,7704
2014-03-01 69,36 196,44 118,23 3077,657 724,49 0,7628
2014-04-01 70,87 203,9 118,31 3139,468 754,07 0,7434
2014-05-01 71,72 206,06 118,4 3146,924 762,77 0,7402
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2014-06-01 75,11 212,61 118,5 3221,367 791,09  0,7183
2014-07-01 76,89 209,58 118,6 3278,774 784,38  0,3165
2014-08-01 77,72 206,52 118,74 3212,904 764,61 0,2436
2014-09-01 80,88 209,21 118,8 3319,423 778,79  0,2269
2014-10-01 80,13 208,07 118,85 3249,173 767,46  0,1492
2014-11-01 82,82 212,16 118,94 3312,69 784,17  0,0521
2014-12-01 84,18 219,3 118,94 3396,458 812,6 0,0712
2015-01-01 87,71 223,71 118,93 3390,795 82594  0,1102
2015-02-01 91,39 240,29 118,99 3402,296 886,59 0,026

2015-03-01 96,84 257,01 119 3585,072 952,74 -0,114
2015-04-01 98,9 258,9 118,99 3548,909 957,55  -0,2851
2015-05-01 98,76 257,73 119,01 3615,617 958,42  -0,2808
2015-06-01 100,42 262,75 119 3643,074 972,42 -0,3009
2015-07-01 96,49 250,19 118,91 3562,287 927,28  -0,4304
2015-08-01 99,44 255,77 118,9 3616,65 956,67  -0,4384
2015-09-01 88,91 233,69 118,91 3281,359 878,37  -0,4975
2015-10-01 86,79 226,69 118,77 3267,014 851 -0,4999
2015-11-01 95,35 244,62 118,74 3535,007 920,75  -0,3981
2015-12-01 96,86 250,22 118,64 3567,317 949,64  -0,4289
2016-01-01 92,38 237,23 118,62 3461,265 911,86  -0,4312
2016-02-01 86,65 218,25 118,65 3275,626 841,66 -0,55

2016-03-01 88,1 226,13 118,65 3283,909 875 -0,5843
2016-04-01 87,24 226,59 118,66 3385,185 877,21  -0,5968
2016-05-01 88,02 230,62 118,69 3428,722 885,24 -0,597
2016-06-01 91,56 233,2 118,7 3475,712 902,8 -0,6082
2016-07-01 93,08 229,88 118,72 3451,657 890,08 0,675
2016-08-01 98,34 237,54 118,73 3572,839 92321  -0,6697
2016-09-01 98,87 245,47 118,7 3594,394 949,1 -0,6878
2016-10-01 98,55 248,93 118,69 3599,93 969,58  -0,7546
2016-11-01 101,58 245,53 118,69 3554,444 946,95  -0,7201
2016-12-01 105,79 251,42 118,65 3660,215 967,86  -0,8056
2017-01-01 106,61 261,37 118,6 3776,688 1006,81  -0,8601
2017-02-01 105,46 265,33 118,57 3828,921 1019,85  -0,7033
2017-03-01 112,26 274,48 118,55 3992,507 1054,39  -0,6367
2017-04-01 111,38 276,83 118,52 3970,059 1056,06  -0,641
2017-05-01 111,81 289,86 118,54 4030,472 1104,33  -0,6282
2017-06-01 112,8 294,58 118,53 4112,252 1133,32  -0,6539
2017-07-01 110,65 290,2 118,53 4100,149 1120,19  -0,6835
2017-08-01 108,37 281,04 118,51 4159,018 1086,58  -0,7002
2017-09-01 107,58 278,78 118,5 4158,412 1073,56  -0,701
2017-10-01 111,82 293,28 118,48 4262,345 1127,6  -0,6841
2017-11-01 117,4 300,52 118,44 4366,194 1149,18  -0,6798
2017-12-01 118,6 288,98 118,42 4409,691 1097,7  -0,7325
2018-01-01 118,58 286,75 118,32 4469,977 1094,53  -0,7413
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2018-02-01 120,04 291,58 118,33 4638,502 1116,99 -0,6592
2018-03-01 120,3 283,76 118,28 4421,007 1086,77 -0,656
2018-04-01 118,64 285,1 118,23 4309,763 1089,34 -0,7073
2018-05-01 126,31 296,11 118,22 4463,285 1137,2 -0,6939
2018-06-01 128,26 298,68 118,18 4551,877 1148,81 -0,6677
2018-07-01 128,4 292,77 118,13 4518,924 1129,21 -0,6921
2018-08-01 130,06 306,64 118,11 4663,7 1184,5 -0,6987
2018-09-01 136 317,13 118,07 4732,007 1218,17 -0,5974
2018-10-01 134,19 317,14 118,04 4779,038 1222,48 -0,6235
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