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”Resume” 


Denne opgave stiller to spørgsmål: 


Er der momentum på det Danske OMX20 indeks? 


Er det muligt at skabe en handelsstrategi der giver et bedre afkast end en køb-og-
 hold-strategi, baseret på momentum alene, på det danske OMX20 indeks? 


At skabe en handelsstrategi baseret på momentum er en teknisk analyse. D.v.s. at man ikke 
 forholder sig til bagvedliggende værdier, fremtidsudsigter for selskaber eller andre firma- 
 specifikke værdier. Ved teknisk analyse kigger man kun på den historiske prisudvikling for at 
 kunne forudsige den fremtidige prisudvikling. 


Denne opgave vil starte med at gennemgå teorien bag effektive markeder, da denne teori siger at 
 al information er medregnet i kursen, og at det kun er ny information som ændrer 


forudsætningerne for et firma, der påvirker kursen. Denne teori siger dermed også at man ikke 
 vil være i stand til at skabe et merafkast ved at benytte teknisk analyse. 


Teorien om effektive markeder bliver dog udfordret af at det er mennesker der er investorer, og 
 at mennesker ikke altid handler rationelt. Alle mennesker bliver i større eller mindre grad 
 udfordret psykologisk hver gang de skal tage en beslutning. Opgaven vil derfor introducere 
 nogen af de psykologiske aspekter der udfordrer teorien om effektive markeder, og hvorfor jeg 
 mener, at det er interessant at finde ud af om effektive markeder bliver udfordret så meget, så 
 man kan udvikle en handelsstrategi, der udnytter dette. 


Jeg vil herefter præsentere teknisk analyse og gennemgå nogle af de analysemodeller, der ligger i 
 teknisk analyse. Teorien om teknisk analyse handler basalt set om at historien gentager sig selv, 
 og at det er muligt at skabe en strategi der udnytter dette.  


For at kunne besvare mine to hovedspørgsmål vil jeg lave to analyser. Min første analyse vil 
 undersøge om der er en sammenhæng mellem afkastet i går og afkastet i dag, altså om jeg kan 
 påvise at der er momentum. Her vil jeg afkræfte en sammenhæng mellem nuværende afkast og 
 foregående afkast positiv. 


Min anden analyse er den tekniske analyse. Her vil jeg bruge to forskellige tekniske 


analysemodeller, MACD og RSI med forskellige længder. Jeg vil bruge disse to modeller for at 
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 finde den bedste strategi for første periode af mit data sæt, og jeg vil benytte denne metode på 
 anden del af mit data sæt. Dette vil gøre at jeg vil være i stand til at be- eller afkræfte at der kan 
 skabes en strategi baseret på momentum, som vil kunne give et bedre afkast end en køb-og-hold-
 strategi.  


Efter at have lavet analysen kan jeg se, at jeg ikke har været i stand til at lave en strategi bedre 
 end køb-og-hold. Alle mine strategier 'performer' langt værre end køb-og-hold. 


Mine to analyser gør mig så i stand til at besvare mine to spørgsmål. Der er ikke en momentum 
effekt på det danske OMX20 indeks, og det er ikke muligt at lave en handelsstrategi, baseret på 
momentum, der er bedre end en køb-og-hold-strategien.  
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Kapitel 1 


Indledning 


Jeg har siden jeg var 11 år, hvor jeg fik et afkast på 10 kr. på en valutahandel med amerikanske 
 dollars, været overbevist om at markedet laver nogle mønstre, som vil muliggøre at få et bedre 
 afkast end markedet. Det som jeg tænkte på dengang var, at jeg selvfølgelig var den eneste, som 
 ville kunne aflæse nogle historiske data og med dem ville jeg kunne forudsige markedet. 


I dag ved jeg, at det jeg ønskede at lave dengang, var en teknisk analyse af aktiemarkedet, og at 
 jeg ikke er den eneste der har tænkt tanken.  


Jeg har dog siden dengang beholdt min tro på, at dette kunne lade sig gøre, da jeg altid har tænkt 
 at der er for mange irrationelle investorer til at aktiemarkedet er effektivt hele tiden. Næste 
 udfordring har så hele tiden været at finde ud af hvordan.   


Jeg har i sinde med denne opgave at undersøge om min 18-årige gamle plan holder. Jeg vil 
 derfor undersøge om Danmarks største indeks nu også er ligeså effektivt, som jeg tror det er, og 
 om min barneplan kan føres ud i livet. 


Problemformulering 


Som nævnt i min indledning, så ønsker jeg at bruge denne opgave til at finde ud af, om der er 
 momentum på det største danske indeks OMX20 og dermed også om det er effektivt. Ydermere 
 vil jeg også undersøge om min barnedrøm er mulig på dette indeks.  


Jeg stiller derfor følgende spørgsmål i min problemformulering: 


Er der momentum effekt på det danske OMX20 indeks 


Kan man opnå et bedre afkast end en køb-og-hold-strategi, ved at lave en strategi 
 baseret på momentum på det danske OMX20 


Jeg har valgt OMX20 fordi det er dansk, og det er et indeks, som jeg siden barnsben har fulgt. 


OMX20 er også et meget likvidt indeks, hvorfor jeg ønsker at undersøge muligheden for at det 
enten ikke er effektivt, og/eller jeg kan finde en mulighed for, at jeg kan opnå et højere afkast 
end markedet. Hvis dette kan bevises, så bør det også gælde på mindre likvide indeks.  
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Struktur 


Opgaven er bygget op med 5 overordnet dele.  


Kapitel 1: Opgavens indledende del, hvor jeg præsenterer opgaven og min problemformulering. 


Kapitel 2: En gennemgang af den relevante teori for både effektive markeder og for teknisk 
 analyse.  


Kapitel 3: En undersøgelse om der er momentum på OMX20 og ledende til en delkonklusion. 


Kapitel 4: Her vil jeg undersøge om det er muligt at slå markedet ved brug af udvalgte tekniske 
 analyser og komme med en delkonklusion. 


Kapitel 5: En samlet konklusion samt opsummering. 


Teori og metode 


Jeg vil starte med at beskrive teorien for både effektive markeder og herunder gennemgå de 
 psykologiske udfordringer, der kan være med til at spænde ben for at markedet er effektivt, 
 herunder også hvorfor jeg mener at teknisk analyse kan virke. Jeg vil herefter gennemgå teorien 
 bag teknisk analyse og præsentere forskellige modeller og analyser.  


Jeg vil afslutte min teori del ved at præsentere den teori jeg anser for at være den største 
 udfordring mod teknisk analyse 


I min første analysedel vil jeg benytte en regressionsanalyse i Excel for at finde ud af om der er 
 en sammenhæng mellem afkastet i går og afkastet i dag. Jeg vil lave samme øvelse på baggrund 
 af data, der spænder over 10, 30, 90 dage, samt årligt. Disse data spænder over en årrække på 20 
 år. Dette skal vise om der er short, intermediate og/eller long term momentum. Jeg vil ydermere 
 dele mine daglige data op i fire 5-års perioder for at se udviklingen. 


Jeg vil i min første analyse del vil jeg også kort gennemgå nogen artikler, hvor der er fundet en 
 momentum og en reversal effekt. 


I min anden analysedel, vil jeg starte med at undersøge om det er muligt at skabe et afkast, der er 
bedre end køb-og-hold-strategien, ved brug af momentumindikatorer på de første 10 år af min 
tidsperiode. Hvis jeg i min første analyse kan påvise at der er momentum effekt, bør det også 
være teoretisk muligt at lave et merafkast, hvis jeg kan forudsige momentum. Hvis jeg ikke kan 
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 påvise en momentum effekt i min første analyse, så bør jeg heller ikke kunne skabe et merafkast 
 ved at forsøge at forudsige momentum. Dog vil jeg stadig lave analysen for at kunne konkludere 
 udfra dette. 


Jeg vil efterfølgende finde den bedste strategi ved at kombinere mine 2 indikatorer, for at se, 
 hvilken strategi der virker bedst på de første 10 år. Denne strategi vil jeg så benytte på de sidste 
 10 år af min tidsperiode for at se, hvordan strategien virker ”fremadrettet”. Teknisk analyse 
 drejer sig om at forudsige fremtiden ved at kigge på fortiden, så jeg er kun interesseret i den 
 bedste strategi for de første 10 år, for at se hvordan den klarer sig efterfølgende.  


Dette vil gøre mig i stand til at besvare min problemformulering: Om der er momentum og kan 
 skabe et afkast bedre end markedet ved bruge momentum.  


Mine data er indhentet fra 'Danske Market', som er en afdeling i Danske Bank. Disse data er 
 modtaget i et Excel dokument og er blevet afleveret i elektronisk form sammen med opgaven.  


Afgrænsning 


Denne opgave fokuser på effektive markeder og teknisk analyse på det danske OMX20 indeks. 


Derfor vil kun teori, der er relevant for dette, blive gennemgået.  


For at teste om det danske OMX20 indeks er effektivt, afgrænser jeg mig udelukkende til at teste 
 for momentum effekt.  


  Jeg gennemgår kun OMX20 indekset og dermed fravælger jeg enkelt aktier. 


  Tidsperioden er fra primo 1994 til ultimo 2013. 


  Jeg benytter kun lukkekurser for at skabe et mere overskueligt billede. 


  Jeg forudsætter at udbyttebetaling går til at dække justering af 'køb og hold porteføljen', 
 såsom salg af aktier der udgår fra indekset, opkøb af nye aktier i indekset og justering af 
 porteføljen ved udstedelse af nye aktier. 


  Jeg har fravalgt at medtage skat i mine beregninger, da skatten bør være den samme 
 uanset hvilket strategi man følger. Over min valgte tidsperiode er der dog sket mange ting 
 på skatteområdet, hvorfor dette vil have en betydning. 


  Investorer kan kun gå lang i en position. Jeg har fravalgt muligheden for at gå kort i en 
position for at skabe et bedre overblik. Hvis jeg kan bevise at man kan slå markedet ved 
brug af momentum, så ville muligheden for at gå kort umiddelbart kunne øge ens afkast. 
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  Ved brug af teknisk analyse vil der være perioder, hvor man er ude af markedet, og her 
 medregner jeg ikke renteindtægt. Over hele perioden er renten steget og faldet væsentligt, 
 men grundet at der skal være fri adgang til pengene, hvilket i dag ville give 0 procent i 
 rente, har jeg fravalgt dette.  


  Handelsstørrelser vil ikke blive rundet op eller ned. 


  Jeg afgrænser mig til at bruge MACD og RSI som analysemodeller i min tekniske 
 analyse, da de er nogle af de mest fremtrædende analyser. 


  Jeg afgrænser mig fra at gennemgå risiko. Da jeg bruger indekset vil jeg ikke have 
usystematisk risiko og begge porteføljer har samme systematiske risiko.  



(10)9 


Kapitel 2 


Kapitel 2 starter med en redegørelse af den eksisterende teori om den effektive markedshypotese, 
 samt hvilke psykologiske aspekter der udfordrer denne, hvorefter jeg vil redegøre for teorien bag 
 teknisk analyse.  


Denne redegørelse vil danne rammen for resten af opgaven, da det er denne teori, jeg ønsker at 
 udfordre.  


Den efficiente markedshypotese 


Den efficente markedshypotese går i al sin enkelthed ud på at ingen kan forudsige markedets 
 bevægelser, da al relevant information er medregnet i prisen.  


Eugene Fama, som er ophavsmand til en af de mest kende versioner af den efficente 
 markedshypotese, har beskrevet et effektivt marked således: 


1The primary role of the capital market is allocation of ownership of the economy’s 


capital stock. In general terms, the idea is a market in which prices provide accurate signals for 
 resource allocation: that is, a market in which firms can make production-investment decisions, 
 and investors can choose among the securities that represent ownership of firms’ activities under 
 the assumption that security prices at any time “fully reflect” all available information is called 


“efficient”. 


Når al tilgængelig information er medregnet i prisen kaldes markedet effektivt. 


Historien bag 


Inden Eugene Fama i 1970 beskrev sin version af den efficente markedshypotese har der været 
 flere, som har beskrevet markedets bevægelser. Jules Regnault begyndte 'Random walk 


hypotesen' med sin bog i 1863 hvilket blev videreført af Louis Bachelier. 


Random walk hypotesen er samhørig med den efficente markedshypotese. Random walk 
 hypotesen beskriver at ingen kan forudsige markedets bevægelser, og det bedste bud på prisen i 
 morgen, er prisen i dag. 


      


1Behavioral Finance. Psychology, Decision-Making, and Markets side 28-29 
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 Begge hypoteser er udspring af forskellige undersøgelser omkring opnåelse af et bedre afkast 
 end ved køb og hold strategi.  


Teorien bag den effeciente markedshypotese 


Det effektive marked bygger på at en af følgende tre forudsætninger er til stede, dog behøver kun 
 en at være til stede, førend markedet er effektivt. 


1. Alle investorer er rationelle og værdiansætter aktiver rationelt. Det vil sige at 
 prisen kun bevæger sig ved ny information, som gør at prisen skal korrigeres. Dette 
 gør at aktivets pris altid indeholder al offentlig og tilgængelig information. 


At alle investorer er rationelle og værdiansætter aktiver rationelt, kan der stilles spørgsmål til, da 
 der overordnet er to forskellige investorer, institutionelle og private investorer. 


Institutionelle investorer har typisk meget kapital, handler professionelt, har mulighed for at 
 analysere valgte investeringsobjekter grundigt inden de handler og reagerer hurtigt ved ny 
 information. De har derfor forudsætningerne og muligheden for at handle rationelt.  


Private investorer har derimod typisk begrænset kapital, handler ikke professionelt, de har 
 sjældent mulighed for at analyserer valgte investeringsobjekter grundigt inden de handler og de 
 reagerer langsomt ved ny information. De private investorers andel af markedet bliver dog 
 mindre og mindre i takt med at de samler sig i investeringsforeninger, men både psykologien og 
 overstående modsiger at private altid er rationelle. Jeg vil gennemgå psykologien senere, da jeg 
 anser dette for at være nøglen til at teknisk analyse kan virke. 


2. Investorers fejl er ukorreleret, hvorfor fejlene ophæver hinanden. Det vil sige, at 
 hvis en investor handler på baggrund af fejlagtig information, rygter eller andet, så 
 handler han alene.  


Denne forudsætning kommer under pres ved bobler og kriser, senest under finanskrisen i 2008 
 hvor folk samlet solgte ud og priserne faldt drastisk. Psykologien spiller også en væsentlig rolle 
 under denne forudsætning. 


3. Der er ingen restriktioner og omkostning på arbitrage. Hvis der ikke er nogen 
begrænsning på arbitrage, så vil rationelle investorer udnytte dette, så snart at 
muligheden opstår og dermed tvinge prisen tilbage. Dette vil gøre, at selvom der 
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 skulle opstå afvigelser grundet irrationelle investorer, så ville rationelle investorer 
 udnytte dette og dermed eliminere arbitragemulighederne så snart de opstår.  


For den institutionelle investor er der umiddelbart ingen restriktioner, men der er 


transaktionsomkostninger ved at udnytte arbitragemuligheder, såsom kommission og 'spreads'.  


For den private investor er omkostningerne de samme, bortset fra at som privat person, kan man 
 ikke bruge ens volumen til at opnå lavere omkostninger. Derudover har private en del 


restriktioner for at udnytte arbitragemuligheder. I f.eks. Danske Bank har mindre private kunder 
 ikke adgang til mulighederne. Man kan dog som privat person få adgang til nogle muligheder 
 ved at benytte andre handelsplatformer end ens bank.   


For både institutionelle og private investorer er der to udfordringer med arbitrage udover 
 omkostninger. Fundamental risiko og noise trader risiko. 


Fundamental risiko består i, at så snart en investor har udnyttet en arbitragemulighed og lavet sin 
 position, så opstår der ny information, der ændrer den fundementale værdi af aktivet. F.eks. hvis 
 man har 'shortet' Vestas fordi man mener at kursen er for høj, jf. deres fundementale værdi, så 
 kommer der et kvartalsregnskab, hvori det fremgår at de har fået styr på deres gæld, forbedret 
 indtjening mm. Dette vil gøre at kursen enten vil stige eller nu vil være berettiget til den 
 nuværende kurs. 


Noise trader risiko er risikoen for at selvom man har ret, er det ikke sikkert at man får ret. Med 
 dette mener jeg, hvis jeg tager udgangspunkt i Vestas igen, at hvis man har shortet Vestas, fordi 
 ens fundamentale analyse siger at kursen bør falde, og kursen så stiger. På markedet er det dem 
 som er villig til at betale kursen, som bestemmer prisen og ikke de fundementale værdier. Man 
 kan så argumentere for at prisen vil falde på sigt, da markedet vil rette sig ind, men dette er ikke 
 sikkert, og i hvor lang tid har man råd til at vente? Ydermere så gør noise trader også at risikoen 
 for at der kommer ny information, dermed forøger fundamentalrisikoen, større jo længere tid at 
 noise tradere bærer kursen. 


Forskellige former for effektivt marked 


Et effektivt marked kan have forskellige former, der indikerer hvordan flowet på markedet er. 


Der findes overordnet tre former: Svag, Semi-stærk og Stærk. Jeg har nedenfor anført en 
beskrivelse af de tre former:  
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 Svag form


Denne form beskriver at alle historiske prisdata er indregnet i kursen, hvilket inkluderer 


prismønstre og andet, der vil gøre det muligt at forudsige den fremtidige prisudvikling. Teorien 
 bag denne form siger at det ikke er muligt at slå markedet med teknisk analyse.  


Semi-stærk form


Denne form beskriver at alle historiske prisdata er medregnet i prisen, samt al offentlig 


tilgængelig information. I et marked som er semi-stærk effektivt, siger teorien, at det derfor ikke 
 vil være muligt at slå markedet med hverken teknisk analyse eller en fundamental analyse.  


Stærk form


Denne form beskriver at al information er indregnet i prisen, både al offentlig samt al ikke 
 offentlig information. Hvilket vil sige at selv insider viden er medregnet i prisen. Her mener 
 teorien overhoved ikke at det er muligt at benytte sig af teknisk analyse, da al information er 
 kendt i markedet.  


Psykologien 


Som nævnt tidligere, så spiller psykologien ind når, specielt private, investorer handler. Det er 
 selvfølgelig også mennesker, der står for de institutionelle handler, de har dog forudsætningerne 
 på plads for at handle rationelt. 


Det er også det psykologiske aspekt der gør, at jeg betvivler hvor effektivt markedet er, og 
 hvorfor jeg tror på at der kan skabes en strategi, der profiterer på dette. Jeg vil derfor gennemgå 
 de forskellige psykologiske aspekter, der påvirker os, når vi skal tage beslutninger. Dette skyldes 
 at der, som privat investor, simpelthen er for megen information tilgængelig. Derfor hjælper 
 hjernen os med at tage beslutninger udfra nogle genveje. Jeg har nedenfor beskrevet de 
 forskellige 'heuristiks' og 'biases':  


Overcoinfidence


Vi er alle i højere eller mindre grad overcoinfidence, hvilket påvirker os, når vi skal tage 
beslutninger. Overcoinfidence hentyder til at man underestimerer ens risiko og overvægter ens 
viden når vi tager beslutninger. En af de ting som leder til overcoinfidence er information. Jo 
mere information man har, jo mere tilbøjelig er til man til at være overcoinfidence. Dette gør at 
hvis investor har sat sig grundigt ind i et firma, så vil han have et tilbøjelighed til at investere i 
firmaet da investor så føler sig overcoinfidence.  



(14)13 
 Familiarity


Man er mere villig til at investere i et område man ved noget om. Et eksempel kunne være en, 
 der har været ansat i elforsyningsbranchen i mange år og har et dybt kendskab til dette område, 
 og som derfor højst sandsynligt ville investere i det elselskab, som for vedkommende har den 
 bedste fremtid. Eller som en Coca Cola ansat, som synes at sin egen afdeling gør det fantastisk 
 og man derfor har en holdning om at selskabet klarer sig fantastisk. 


Representativeness  


Det betyder at man ekstrapolerer en ting/vare fra et firma og gør den ting repræsentativt for 
 firmaet samlet. Det gør at hvis man f.eks. kan lide Coca Cola så er man tilbøjelig til at mene at 
 Coca Cola Company er et godt firma. Dette på trods af at man ikke har anden information om 
 firmaet. 


Cognitive dissonance  


Når man handler efter Cognitive dissonance betyder det at man forskønner et valg efter man har 
 taget det. Hvis man står imellem valget af A og B, og man vælger B, gør hjernen efterfølgende 
 det, at den fremhæver B som det bedste valg. Hermed vil man i mindre grad fortryde sit valg.  


Som investor skaber dette en udfordring hvis man investere i et aktiv der så falder i værdi. Så vil 
 man lede efter information der bekræfter en i, at man har investeret korrekt og ignorere 


information som modsiger dette. 


The disposition effect  


Med dette bias er man er mere villig til at hjemtage en gevinst end at sælge med tab, uden at 
 tænke på fremtidsudsigter for aktivet. Det gør at man ikke tænker rationelt når man skal til at 
 sælge sine aktiver.  


Snake effect  


Denne effekt indtræder hvis man har tabt penge på sine aktiver, så kan man blive mere 


risikosøgende for at indhente det tabte. Dette gør at i stedet for at handle rationelt og stå ved sin 
 risikoprofil, så øger man sin risiko. 


House money effect  


Hvis man har opnået en gevinst på et aktiv, så er man mere tilbøjelig til at være endnu mere 
risikosøgende ved sin næste investering. Så en investor bliver mere og mere risikosøgende i takt 
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 med at han skaber et afkast uden at være klar over at han bevæger sig væk fra sin egen 


risikoprofil. 


Prospect theory


Prospect theory handler om at måle folks risiko og består at 3 aspekter 
 Ens risikos villighed ændres fra projekt til projekt 


Ens vurdering af projekters afkast og tab bliver gjort udfra et referencepunkt, hvilket typiske er 
 Status quo. 


Man er forbeholden for tab, da tab gør mere ondt en gevinst. Vist i nedenstående figur 


2Figur 1  


Framing  


I en beslutningsproces laver man en ramme med forskelle muligheder for den investering man 
 skal til at lave. Den ramme man laver varierer udfra hvordan man får præsenteret investeringen, 
 udfra ens opfattelse og udfra ens humør. 


Mental accounting 


For en investor så påvirker mental accounting hvordan man ser en aktiv. Hvis man har investeret 
 i en dansk aktie og en amerikansk aktie, så i stedet for at se begge aktiver som en værende en 
 portefølje man har investeret i for at diversificere ens risiko, så har man en tendens til at se dem 
 som to separate investeringer. Så hvis den danske økonomi går fantastisk og den amerikanske 
 økonomi går dårligt, hvilket i dette tilfælde påvirker aktierne i samme grad, så vil man se positivt 
 på sin danske aktie og negativt på sin amerikanske aktie.  


      


2 http://en.wikipedia.org/wiki/Prospect_theory 
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 Endownment effect  


Når man laver en handel vil man føle en merværdi for aktivet. Hvis man f.eks. køber en krus for 
 10 kr. og bliver tilbudt 10 kr. for kruset vil man have en tendens med at sige nej, da man nu 
 mener at værdien af kruset overstiger de 10 kr. man selv har givet for det. Denne effekt påvirker 
 ens investeringer på samme måde. Man har købt Vestas til kurs 200, men ønsker ikke at sælge til 
 kurs 200 da man efter købet synes at Vestas er mere værd.  


Social effect  


At investere er typisk en social ting. Man taler om det med sin familie, venner, naboer og så 
 videre. De har alle sammen en mening/holdning til hvad der er en god investering, og man har 
 det med mere eller mindre underbevidst at handle ud fra dette. Denne effekt har stor betydning 
 når den gælder bobler. Ingen ønsker ikke at være med vognen når man kan se og høre at ens 
 omgangskreds tjener flere penge på at leve i deres hus end at gå på arbejde. Denne effekt 
 udfordre den anden forudsætning for effektive markeder. 


Home bias


Alle har en tendens til at handle ud fra hvad man kender. Den danske investor har typisk en 
 overvægt i danske aktier. Dette kan man argumenter for er en god ting da man som dansker 
 typiske har et større kendskab til danske selskaber og kan bedre følge med udvikling og nyheder. 


Hvis markedet er effektivt, så er ens kendskab dog næsten irrelevant da markedet vil, så snart 
 nyheden er kendt, justere kursen tilsvarende. 


Denne bias skaber desværre så også en selvforstærkende effekt. Hvis den danske økonomi går 
 dårlig så kan man som investor blive økonomisk udfordret både på sin job situation samt sin 
 investering.  


Anchoring  


Anchoring betyder at man holder fast i en gammel eller oplyst pris, hvorefter man tager sine 
 beslutninger udfra denne pris. Hvis Vestas har ligget i kurs 200 og nu ligger i kurs 150, vil man 
 være forankret i kurs 200 og derudfra mene at aktien er billig, uden at havde taget udgangspunkt 
 i Vestas fundamentale værdi.  


Man kan drage paraller mellem anchoring og teknisk analyse. Teknisk analyse vil blive 


gennemgået senere i opgaven, men bygger på at man har set et mønster og tror dette vil komme 
igen.   
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 Hvorfor de psykologiske aspekter 


Det er overnævnte påvirkninger der gør at jeg finder mine spørgsmål interessante at stille. For 
 bliver investorer påvirket så meget, så det har en indflydelse på markedet, eller retter markedet 
 sig selv grundet forudsætningerne for et effektivt marked.  


Teknisk analyse 


Teknisk analyse handler i alt sin enkelthed om muligheden for at forudsige fremtidig udvikling 
 ved at se på historiske data, primært kursen og sekundært volumen. Har man en aktie, som 
 tidligere har været i kurs 200 og som nu er faldet til kurs 150, en historik om at dette er sket 
 tidligere, og kan man dermed forudsige at det sker igen?   


Det vil også sige at hvis man udelukkende benytter sig af teknisk analyse, så er informationer 
 såsom; hvad laver firmaet og nøgletal på hvordan firmaet klarer sig, uvæsentlige. 


Historien bag 


The Dow theory, anses af mange for at være den oprindelige ide til tekniske analyse. Den blev 
 lavet af Charles H. Dow som var medstifter og chefredaktør for The Wall Street Journal fra 1889 
 til 1899.  


Teorien består af 6 ben:  


1.  Markedet har 3 bevægelser: 


a.  Primær bevægelse, ved denne befinder markedet sig som et ”bull” eller et ”bear” 


marked, denne tendens kan vare fra et år til flere år. 


b.  Sekundær bevægelse, bevægelse som skyldes drift fra mellem 10 dage til 3 
 måneder. 


c.  Minor bevægelse, bevægelse som skyldes ændringer af opfattelser, fra timer til en 
 måned. 


2.  Markedet har 3 faser: 


a.  Investorer ‘in the know’ opkøber aktier. 


b.  Investorer der ikke er ’in the know’, teknisk orienterede investorer eller andre ser 
 signalerne og begynder opkøb og dermed driver prisen op. 


c.  Investorer der var ’in the know’ begynder at sælge ud og hjemtage gevinsten. 


3.  Markedet inkorporerer hurtigt al ny information og prisen tilpasses. 


4.  Markedet skal generelt følges ad: 
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 a.  Aktieindeks af industrielle firmaer skal overordnet følges med aktieindeks af 


deres underleverandører.  


5.  Trends bekræftes af volumen: 


a.  Prisbevægelser med en lav volumen kan være udtryk for en enlig investor, som 
 enten sælger meget ud eller køber mange aktier og derfor ændres prisen, 


hvorimod at prisbevægelser med en høj volumen er udtryk for, hvordan markedet 
 reelt prissætter aktien.  


6.  Trends ophører først når entydige signaler beviser at de er endt: 


a.  Hvis markedet reagerer modsat end hvad det bør, altså imod den nuværende 
 trend, så skyldes dette larm, eller noise, og derfor bør bevægelsen snart igen gå 
 samme vej som de overordnede trends. 


Det er værd at bemærke at The Dow Theory jvf. ben 3, mener at markedet hurtig tilpasser sig ny 
 information hvilket stemmer overens med at markedet er effektivt.  


Moderne teknisk analyse 


Moderne teknisk analyse kan groft deles op i 3 kategorier 
 1.  Trends 


2.  Patterns/mønstre 
 3.  Oscillatorer/indikator 
 Trends  


Dette er den overordnede retning som markedet er i. Der er to retninger: Enten er det et bull 
 marked eller bear marked. Hvis et marked befinder sig i Bull, betyder det at markedet er 
 opadgående. Hvorimod hvis markedet befinder sig i Bear, er det nedadgående. 


Patterns / mønstre  


Bruges til at indikere forskellige mønstre i markedet, f.eks er der nogen måneder, hvor markedet 
 generelt 'performer' bedre eller dårligere end andre måneder. 3Cherry Y. Zhang og Ben Jacobsen 
 undersøgte mønstre mellem måneder i 2013. De fandt at mønstre ændrer sig over tid, i en 


årrække på 50 år er der flere måneder, hvor de performer signifikant bedre eller dårligere end 
 markedet. F.eks. har januareffekten ændret sig fra at være signifikant dårligere end markedet til 
 at være signifikant bedre end markedet over de sidste 100 år. 


      


3 Review of Finance (2013) 17 (5):1743-1785.doi: 10.1093/rof/rfs035 
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 Oscillatorer/indikator  


Denne benyttes til at forudsige den nærmeste fremtid, hvornår skal man gå ind i et aktiv og 
 hvornår skal man gå ud af et aktiv. Jeg vil under afsnittet metoder komme ind på de forskellige 
 modeller. 


Metoder 


Der er inden for teknisk analyse mange forskellige metoder og analyser, men overordnet set kan 
 man sige, at der er den illustrative del og den analytiske del. Nedenfor har jeg beskrevet nogle af 
 de forskellige charts, man kan udarbejde som den illustrative del, hvorefter jeg vil komme 
 nærmere ind på nogen af de analytiske metoder. 


Charts/kort  


Dette er den tekniske analytikers grundværktøj, hvorfor jeg på de næste sider vil vise nogen af de 
 forskellige charts og forklare nærmere om dem. I sin enkelthed handler charts om at kunne finde 
 indikatorer i de historiske data, som alt andet i teknisk analyse, og kunne illustrere trend og 
 mønstre, således at man kan genkende dem, når de skulle opstå igen. 


Line Chart 


4Figur 2 


Dette er det mest basale chart der viser prisudviklingen over en given periode. Dette bruges til at 
 skabe det hurtige overblik over udviklingen.   


Candlestick charts 


5Figur 3 


      


4 Fundet på www.stockcharts.com 
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 Et candlestick chart viser åbne- og lukkekursen samt dagens high og low. De røde signalerer at 
 lukkekursen er faldet set i forhold til dagen inden. Her kan man tydeligt se store bevægelser 
 henover dagen. 


Point-and-figure chart 


6Figur 4 


Dette chart viser ligeledes et aktivs udvikling henover en periode. X betyder at aktivets værdi 
 øges og O betyder et fald i aktivet pris. Dette chart benyttes til hurtigt at kunne vise om der er 
 momentum. 


      


5 Fundet på www.stockcharts.com 


6 Fundet på www.stockcharts.com 
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 Bar charts 


7Figur 5 


Bar charts er endnu en måde at vise et aktivs åbne og lukke kurs på. Som det kan ses på figuren 
 ovenover er det illustreret ved en lodret streg, der viser udviklingen hen over dagen. Åbneprisen 
 er illustreret ved en vandret streg på venstre side og lukkeprisen er vist ved en vandret streg på 
 højre side. Dette chart minder meget om candlestick chart’et hvor de røde igen er dage med fald 
 og de sorte er dage med stigning.  


Moving average / Gennemsnit 


8Figur 6 


      


7 Fundet på www.stockcharts.com 


8 Fundet på www.stockcharts.com 
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 Gennemsnit chart der viser to gennemsnit, et kort og et langt gennemsnit. Ovenstående er de to 
 gennemsnit på henholdsvis 10 og 20 dage. Når så gennemsnittet på 10 bryder igennem 20 dages 
 gennemsnittet, opstår der et købs- eller salgssignal. Når det korte gennemsnit bryder igennem det 
 lange oppefra er det et salgssignal, og når det bryder igennem nedefra er det et købssignal. 


Gennemsnit er et af de vigtigste værktøjer for den tekniske analytiker, da det viser om den 
 nuværende trend bliver brudt eller forsætter. Jo kortere man sætter sine gennemsnit jo flere 
 handelssignaler vil man få. 


Trend lines 


9Figur 7, hvor jeg har indtegnet nogen trend linjer. 


Ved trendlines tegner man typisk streger mellem toppe og bunde for at skabe sig et hurtig 
 overblik over, hvad er trenden i markedet lige nu. 


Patterns/Mønstre  


10Figur 8, hvor jeg har tegnet mønstre. 


      


9 Fundet på www.stockcharts.com 


10 Fundet på www.stockcharts.com 
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 1.  Head and shoulders pattern 


Et ”head and shoulders pattern” viser at der efter en top, sker en tilbagetrækning af kursen, hvor 
 folk hjemtager deres gevinst. Herefter stiger kursen endnu højere fulgt af en tilbagetrækning 
 igen, for til sidst at stige igen.  


2.  V tops and bottom 


Et mønster der i alt sin enkelthed viser at der efter et fald vil der ske en stigning, som i viste 
 eksempel, og efter en stigning vil der ske et fald. 


3.  Pennants 


Pennants er et sidelæns formet V. I eksemplet er der vist et Bull pennants, en indikator for at 
 markedet er ved at gå i Bull marked. Efter en stigning, så et hårdt fald, for at blive fulgt af en 
 stigning. Et bear pennants virker modsat. 


4.  Double tops and bottoms 


Når et aktiv stiger/falder for så at falde/stige igen, så vil nogen se dette som hjemtagning af 
 gevinst, men at markedet mener at værdien er højere. Dette vil så gøre at de går ind i aktivet for 
 så at sælge når kursen rammer den tidligere top. 


5.  Flag 
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 Flag er et mønster til at idenficere om markedet skal til at gå i et Bull eller bear marked. I 


overstående eksempel er der vist et Bull flag. Kursen falder grundet at investorer hjemtager deres 
 gevinst. Det får så nye købere til, hvilket får aktivet til at stige og forsætte stigningen. Bull flag 
 peger derfor nedad og Bear flag peger opad. 


Oscillatorer/indikator 


Som nævnt tidligere bruges oscillatorer/indikatorer til at 'time' hvornår man skal gå ind eller ud 
 af et aktiv. Så modsat de illustrative charts så bruges de til at give konkrete købs- eller 


salgssignaler. Jeg vil her kort gennemgå de 5 mest gængse modeller.  


MACD: 


Moving Average Convergence/Divergence, er en analyse baseret på 3 eksponentielt glidende 
 gennemsnit over henholdsvis 24, 12 og 9 dage. Ved at lave denne analyse, så laver man en 
 signallinje som enten vil være over, under eller lig 0. Signalet kommer når signallinjen krydser 0. 


Går signallinjen fra negativ til positiv, er det et købssignal. Tilsvarende når signallinjen krydser 
 fra positiv til negativ bør man sælge. Denne bliver præsenteret i analysedelen.  


RSI: 


RSI står for Relativ Strength Index. Dette finder momentum i et marked ved at måle 


prisændringer. Når et marked er i indeks over 70, så er det indekset i en 'op trend'. Når markedet 
 er i indeks 70-30 er det et 'neutral trend' og under 30 er markedet i en 'ned trend'. Dette indeks 
 forsøger at måle om en aktie/markedet er oversolgt eller overkøbt. Ved en RSI over 70 vil det 
 være en god ide at hjemtage en gevinst, hvorimod er RSI under 30, indikerer det at en aktie er 
 oversolgt. Denne bliver præsenteret i analysedelen.  


11Figur 9 over nedenstående modeller. Fra Nasdaq 100 index. 


      


11 Fundet på www.stockcharts.com 
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 ROC:  


Rate Of Change. ROC viser forskellen mellem prisen i dag og prisen for x antal dage før. Med 
 dette skaber man en signallinje, pris i dag lig prisen for x antal dage før. Man bruger ROC for at 
 se hvor meget prisen bevæger sig væk fra sin ligevægts linje, for på den måde at aflæse om 
 aktivet har momentum eller bevæger sig fladt. 


STOCHASTIC: 


Stochastic er en analyse der undersøger om man er ved at bevæge sig væk fra et Bull marked og 
 mod et Bear marked eller omvendt. Analysen er baseret på at i et Bull marked så er lukkekursen 
 tæt på dagens højeste kurs, og modsat i et Bear marked, så er lukkekursen næsten den samme 
 som dagens laveste kurs 


Volume 


Ved brug af teknisk analyse opererer man primært med prisinformation, hvad er pris trenden, 
 mønstre og så videre. Men man har også volumen som sekundær information til at bekræfte 
 udviklingen.  


Hvis volumen falder, er det en indikation på, at der sker en ændring af priserne. På toppen er der 
 ikke flere tilbage til at købe, og i bunden er der ikke flere tilbage, der sælger ud.  


OBV: 


On Balance Volume er en analyse til at se udvikling i volumen for et givent aktiv, hvilket vil 
indikere om der er prisændringer på vej. OBV regnes ud ved at tage dagens lukkekurs, og hvis 
den er højere end gårsdagens, lægges dagens volume til gårsdagens volume. Hvis dagens 
lukkekurs er lavere, fratrækkes den gårdagens volume.  
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 Brug af teknisk analyse 


Udover at bruge teknisk analyse som værende en handelsstrategi kan teknisk analyse også bruges 
 til andet. 


Trendanalyse 


Da det overordnede formål med teknisk analyse er at finde trenden i et marked, så kan man også 
 bruge teknisk analyse til at lave en selvstændig trendanalyse. Hvis teknisk analyse virker, vil 
 man således være i stand til at finde den fremtidige trend.  


Risikostyring 


Teknisk analyse har også sin berettigelse til at styre ens risiko. F.eks. hvor meget må et aktiv 
 indikere overkøbt eller oversolgt, førend man handler på denne viden. Ved at benytte teknisk 
 analyse som en del af ens risikostyring kan man få signaler, der enten er enige eller uenige med 
 en evt. anden analyseform, og dermed have fået en bekræftelse eller få udfordret sin anden 
 analyse.  


Den effecient markedshypotese vs. Teknisk analyse 


Efter at have gennemgået teorien bag både den effeciente markedshypotese og bag teknisk 
 analyse, så opstår spørgsmålet om de modsiger hinanden? 


Den efficente markedshypotese modsiger i hvert fald teknisk analyse, da selv et effektivt marked 
 i svag form indeholder alle historiske kursdata, hvorfor den siger at teknisk analyse ikke er 
 mulig. Omvendt tager teknisk analyse ikke holdning til om markedet er effektivt eller om det 
 ikke er. Teknisk analyse tager sin egen bekræftelse i at historie gentager sig selv. 


DAKOLOS teorien 


De andre kan også læse og skrive teorien. Denne teori udtrykker på simpleste måde hvad der 
 taler imod at de psykologiske aspekter udfordrer markedets effektivitet og at teknisk analyse 
 virker. 


Hvis psykologien udfordrer markedet så meget så man kan skabe en handelsstrategi, hvorfor 
 benytter alle ikke denne?  


Hvis der kan findes en strategi og alle begynder at benytte denne strategi så elimineres fordelene 
denne med det samme. 
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 Det er denne teori som er den største udfordring mod teknisk analyse.  


Tilhængere af teknisk analyse mener at man kan finde trenden i et marked, man kan opdage 
 mønstre og at man kan time hvornår man skal købe og sælge. Men hvis dette er muligt, hvorfor 
 bruger alle ikke teknisk analyse. Alle oplysninger der indgår i teknisk analyse er meget nemt 
 tilgængelig for alle investorer da de bliver oplyst hver dag og som nævnt i min gennemgang så 
 benytter man sig kun af to forskellige stykker information. Pris og volume. Charts eller kort som 
 jeg har gennemgået tidligere kan findes på diverse hjemmesider. Derfor er der umiddelbart ingen 
 udfordringer med at lave en teknisk analyse af et marked.  


Jo mere likvidt et marked er, altså jo flere investorer, jo mindre bør muligheden være for at 
teknisk analyse virker, da der så vil være flere investorer der kan læse og skrive. 
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Kapitel 3 


Momentum analyse 


Jeg vil i dette kapitel analysere OMX20, for at finde ud af om der er momentum effekt. 


OMX20 har fra primo 1994 til ultimo 2013 udviklet sig som vist i nedenstående figur. 


12Figur 10 


Jeg har valgt at benytte mig af OMX20, som er det danske eliteindeks med de 20 mest handlede 
 aktier i Danmark. Det er dette indeks som jeg er vokset op med og har fulgt lige siden jeg blev 
 interesseret i aktier, og udfra et nationalt synspunkt synes jeg også, at dette er det mest 


interessante. 


Kapitlet starter med en gennemgang af min metode, kort gennemgang af artikler/undersøgelser 
 der relaterer sig til emnet, kritik af min egen metode og af tidligere undersøgelser, min analyse 
 og slutter af med en konklusion.  


Teori og metode 


Jeg har valgt at teste om OMX20 er effektivt ved at teste for momentum effekt. Hvis jeg med 
 signifikant tydelighed kan vise sammenhæng mellem prisen i går og prisen i dag, så vil dette 
 bekræfte en momentum effekt og derved påvise at markedet ikke er effektivt. Markedet bør jo 


      


12 Fra bilag 1, faneblad slutkurs 
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 kun reagere hvis der er nyheder der ændrer den fundamentale værdi, eller ændrer 


forventningerne til fremtidigt udbytte jvf. den effektive markedshypotese.  


For at påvise eller afvise at der er en momentum effekt vil jeg lave en regressionsanalyse på 
 følgende data sæt:  


Dagligt, både for hele perioden og for 5 år ad gangen – for at be- eller afkræfte momentum på 
 short term 


10 dage for hele perioden – for at be- eller afkræfte momentum på short term. 


30 dage for hele perioden – for at be- eller afkræfte momentum på intermediate term. 


90 dage for hele perioden – for at be- eller afkræfte momentum på long term. 


Årligt for hele perioden – for at be- eller afkræfte momentum på long term, dog har jeg kun 19 
 hele år, hvorfor jeg vil pålægge mit resultat her begrænset værdi. 


I min analyse leder jeg efter forklaringsgraden mellem det foregående afkast og det nutidige 
 afkast. Så jeg leder først efter forklaringsgraden og derefter om denne forklaringsgrad er 
 signifikant.  


R kvadreret er forklaringsgraden, hvorfor at påvise momentum effekt at jeg ønsker en så høj 
 forklaringsgrad som muligt. Hvis markedet er effektivt bør forklaringsgraden være så tæt på 0 
 som muligt. 


T-stat og P-værdien for min X-variabel fortæller om forklaringsgraden er signifikant. T-stat skal 
 være over 2 og P-værdien skal være under 0,05 for at jeg kan sige at forklaringsgraden er 


signifikant med en 95 procent sandsynlighed. 


Koefficienten for X-variablen er hældningen på min figur og et illustrativt udtryk for 
 sammenhængen. Jo større hældning, jo mere tyder det på en sammenhæng.  


Tidligere studier 


Der er lavet mange artikler omkring momentum og reversal effekt på aktiemarkedet. Jeg vil kort 
her beskrive 3 forskellige artikler som påviser en momentum og reversal effekt. 



(30)29 


13Ilya Figelman 2007 undersøgte momentum og reversal effekt for SP 500 for perioden 1970 til 
 2004. Han fandt, med signifikant tydelighed, short term reversal effekt, intermediate term 
 momentum effekt og long term reversal effekt. Ydermere at signalerne er tydeligere i nogle 
 måneder frem for andre.  


14Steve Hogan, Robert Jarrow, Melvyn Teo og Mitch Warachka testede i 2004 markedes 
 effektivitet ved at finde statistisk arbitrage ved brug af momentum og reversal effekt. 


Testperiode 1965 til 2000 af NYSE, AMEX og Nasdaq. De tager i deres test/artikel højde for 
 hypotesen om at mindre aktier er mindre effektive end store, samt transaktionsomkostninger. De 
 finder med tydelighed handelsstrategier, som giver et merafkast i forhold til markedet.  


15Eugene F. Fama og Kenneth R. French testede i 2012 for momentum effekt på aktier fra 23 
 forskellige lande, herunder Danmark. De ønskede at finde momentum mønstre mellem størrelse 
 og værdi på udviklede lande og hvor godt disse mønstre fangede afkastet. Deres data er fra 
 november 1989 til marts 2011. De finder et tydeligt momentum mønster for små aktier og 
 mindre tydeligt for store aktier.  


Kritik 


Min største kritik af både min egen analyse og de tre artikler/undersøgelser er de valgte data. 


Man kan argumentere for at jo større datamængde jo mere valide er ens resultater, grundet ens 


”power”. Fama, French 2012 beskriver at deres undersøgelse mangler ”power” da de kun har 
 inkluderet tal fra 1989 til 2011. De løser så dette ved diversificer deres portefølje.  


Jeg vil dog også argumentere for det modsatte. At en undersøgelse påviser momentum effekt for 
 en periode fra år 1900 til 2000 rejser spørgsmålet om, hvor brugbar er denne undersøgelse i år 
 2000. Er momentum effekten større eller mindre i starten eller i slutningen? 


For at imødegå dette har jeg i min egen analyse delt den daglige datamængde op i 5 års 
 intervaller, samt undersøgt for hele perioden. Dette vil også vise udviklingen i momentum 
 effekten.  


      


13Stock return momentum and reversal: a comprehensive study – Ilya Figelman - Journal of Portfolio Management, 
 Fall, 2007, Vol.34(1), p.51(19)


14Journal of Financial Economics Volume 73, Issue 3, September 2004, Pages 525–565


15 Journal of Financial Economics Volume 105, Issue 3, September 2012, Pages 457–472 
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 Jeg undersøger ikke om der er momentum effekt, som f.eks Ilya Figelman 2007 mellem 


forskellige måneder, hvilket også ville være interessant ved udformningen af en handelsstrategi.  


Derudover hvis Fama og French mener at deres undersøgelse mangler ”power” med deres 22 års 
 periode, så gør min undersøgelse det også. 


Analyse 


Jeg vil her starte med min analyse af udvikling dagligt og slutte af med udvikling årligt. 


Dagligt 


Jeg forsøger her at forklare afkastet i dag med afkastet i går. 


For hele perioden 


16Figur 11 


R-kvadreret  0,002098005 


   Koefficienter  Standardfejl  t-stat  P-værdi 


Skæring  0,9545972  0,014125653  67,5789789  0 


X-variabel 1  0,045803425  0,014118652  3,244178218  0,001185637 


Her får jeg en forklaringsgrad på under 1 procent. Hvilket betyder at der ingen sammenhæng er 
 mellem afkastet i går og afkastet i dag. Man kan også se på overstående figur at ingen 


sammenhæng er. 


      


16 Fra bilag 1, faneblad dagligt 
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 For 1994-1998 


17Figur 12 


R-kvadreret  0,008887316 


   Koefficienter  Standardfejl  t-stat  P-værdi 


Skæring  0,906268266  0,028177082  32,16331106  7,1095E-166 
 X-variabel 1  0,094273695  0,028158643  3,347948803  0,00083835 


Igen en forklaringsgrad på under en procent, så selvom den er 4 gange så stor som for hele 
 perioden er der ingen sammenhæng mellem afkastet. 


For 1999-2003 


18Figur 13 


R-kvadreret  0,001712593 


   Koefficienter  Standardfejl  t-stat  P-værdi 


Skæring  0,958759266  0,028311677  33,86444614  9,1706E-179 
 X-variabel 1  0,041383264  0,028305211  1,462036936  0,143983246 


      


17 Fra bilag 1, faneblad 1994-1998 


18 Fra bilag 1, faneblad 1999-2003 
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 Igen en forklaringsgrad på under 1 procent. Og modsat første 5 års periode og hele perioden så er 
 forklaringsgraden ikke engang signifikant. Som man også kan se på overstående figur, ingen 
 sammenhæng.  


For 2004-2008 


19Figur 14 


R-kvadreret  0,000883573 


   Koefficienter  Standardfejl  t-stat  P-værdi 


Skæring  0,970348865  0,028241962  34,35840812  7,9795E-183 
 X-variabel 1  0,029724172  0,028237156  1,052661697  0,292699024 


      


19 Fra bilag 1, faneblad 2004-2008 
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 Den hidtil laveste forklaringsgrad og igen ikke engang signifikant. Som man også kan se på 
 overstående figur, ingen sammenhæng.  


For 2009-2013 


20Figur 15 


R-kvadreret  0,000655657 


   Koefficienter  Standardfejl  t-stat  P-værdi 


Skæring  0,975313028  0,028118691  34,68557673  5,0832E-185 
 X-variabel 1  0,025391719  0,028094857  0,903785321  0,366284085 


Igen ingen sammenhæng. 


For hele perioden 10 dage 


21Figur 16 


R-kvadreret  0,010611936 


   Koefficienter  Standardfejl  t-stat  P-værdi 


Skæring  0,900606279  0,04479019  20,10722187  2,84473E-66 
 X-variabel 1  0,103032853  0,044580721  2,311152691  0,021231881 


      


20 Fra bilag 1, faneblad 2009-2013 


21 Fra bilag 1, faneblad 10 dage 
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 For første gang en forklaringsgrad på over 1 procent. Hvilket vil her sige at man med små 98 
 procents sandsynlighed kan forklare 1 procent. Dermed ingen sammenhæng. 


For hele perioden 30 dage 


22Figur 17 


R-kvadreret  0,016848739 


   Koefficienter  Standardfejl  t-stat  P-værdi 


Skæring  0,880995823  0,078578779  11,21162527  5,11876E-22 
 X-variabel 1  0,129842854  0,077450211  1,676468701  0,09555163 


      


22 Fra bilag 1, faneblad 30 dage 
 0 


0,2 
 0,4 
 0,6 
 0,8 
 1 
 1,2 


0  0,2  0,4  0,6  0,8  1  1,2 


Y


X-variabel 1 



X-variabel 1 Linjetilpasningsplot 


Y 


Forudsagt Y 


0 
 0,2 
 0,4 
 0,6 
 0,8 
 1 
 1,2 
 1,4 


0  0,2  0,4  0,6  0,8  1  1,2  1,4 


Y


X-variabel 1 



X-variabel 1 Linjetilpasningsplot 


Y 


Forudsagt Y 



(36)35 
 Den hidtil højeste forklaringsgrad, men stadig alt for lille og den er ikke signifikant. Her kan 
 man dog for førstegang se hældningen på overstående figur med det blotte øje.  


For hele perioden 90 dage 


23Figur 18 


R-kvadreret  0,02964033 


   Koefficienter  Standardfejl  t-stat  P-værdi 


Skæring  0,861160242  0,141968605  6,065849857  1,5152E-07 
 X-variabel 1  0,171331961  0,135944477  1,260308359  0,213184526 


En forklaringsgrad på små 3 procent, hvilke er den største indtil videre, men stadig alt for lille og 
 den er ikke signifikant. Igen kan man dog se på overstående figur en hældning med det blotte 
 øje.  


For hele perioden årligt 


24Figur 19 


R-kvadreret  0,001902678 


   Koefficienter  Standardfejl  t-stat  P-værdi 


Skæring  1,173807572  0,278081272  4,221095384  0,000649226 
 X-variabel 1  -0,04294482  0,245897789  -0,17464501  0,863549393 


      


23 Fra bilag 1, faneblad 90 dage 


24 Fra bilag 1, faneblad årligt 
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 Ingen sammenhæng mellem afkastet sidste år og afkastet i år. For første gang er hældning på 
 overstående figur negativ.  


Konklusion 


Gennem hele min analyse fandt jeg ingen sammenhæng mellem det nuværende afkast og det 
 foregående afkast.  


Jeg undersøgte forskellige perioder for at undersøge både short term, intermediete term og long 
 term. Jeg delte ydermere mine daglige data op i 4 forskellige perioder. Dette gjorde jeg for at se 
 forskellen mellem perioderne og om nogen periode adskilte sig fra resten. 


Selv om min forklaringsgrad ændrede sig gennem min analyse var den alt for lav for samtlige 
 analyser.  


Jeg kan på denne baggrund kun konkludere at der på det danske OMX20 indeks ikke findes 
 momentum. 
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Kapitel 4 


Teknisk analyse 


Dette afsnit er et todelt afsnit.  


I første afsnit vil jeg analysere de første 10 år for at finde ud af den bedst mulige strategi med 
 mine 2 valgte analyser, og om denne valgte strategi kan give afkast bedre end markedet. 


I andet afsnit vil jeg bruge den eller de strategier som jeg finder ved at analysere de første 10 år, 
 på de efterfølgende 10 år. Hvis jeg skal kunne påvise at teknisk analyse virker eller at teknisk 
 analyse ikke virker, så bliver jeg nødt til at lave en strategi der virkerfremadrettet. Jeg er derfor 
 kun interesseret i min valgte strategi/strategier for at teste den/dem på den efterfølgende periode 
 2004-2013. 


Efter at jeg ikke fandt en momentum effekt på OMX20 så bør jeg umiddelbart heller ikke kunne 
 skabe en handelsstrategi der bedre end en køb-og-hold strategi.


Teori og metode 


Som nævnt tidligere så findes der et utal af forskellige tekniske analysemodeller og charts. Ud af 
 dem har jeg valgt to modeller; MACD og RSI. Jeg vil starte med at analysere hver enkelt model 
 hver for sig, for til sidst at finde den bedste strategi fremadrettet. For RSI har jeg lavet fire 
 forskellige modeller, på henholdsvis 5, 10, 14 og 20 dage. Ved RSI på 5 dage vil jeg få væsentlig 
 flere købs- og salgssignaler end RSI over 20 dage, og forhåbentlig fange den aktuelle momentum 
 tidligere end RSI 20. Dog vil dette også medføre større handelsomkostninger. Jeg har valgt at 
 sætte handelsomkostninger til 0,5 procent for at medtage kurtage og spread.  


Mit afkast vil blive sat op mod indeksets prisudvikling med to handler, køb og salg. Reelt vil der 
 dog være større omkostninger ved en køb og hold strategi. OMX20 består af de 20 mest omsatte 
 aktier og bliver justeret 2 gange årligt, hvilket betyder at nogen aktier forsvinder og nye kommer 
 til, hvorfor man så skal sælge den udgåede aktie, købe den nye aktie og måske justere ens 


resterende portefølje. Ydermere så har flere af aktierne udstedt nye aktier henover perioden, 
 hvilket igen vil lede til at man skal justere ens portefølje. Jeg ansætter dog at udbytte fra aktierne 
 vil kunne opveje disse ekstra omkostninger set i forhold til indekset.  


Jeg har valgt at lave fire forskellige RSI indikatorer på henholdsvis 5, 10,14 og 20 dage og 
MACD. 
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 Kritik 


Som nævnt i min gennemgang af teknisk analyse så findes der utrolig mange forskellige 
 modeller til at lave teknisk analyse med. Jeg har i min analyse kun medtaget to og kun ændret 
 forudsætningerne for RSI. 


Da man kan ændre forudsætningerne lige så meget som man ønsker, kan man lave et utal af 
 forskellige analyser.  


Dette gør at hvis mit resultat ligger tæt på en køb-og-hold strategi så ville det være værd at 
 undersøge andre modeller end dem jeg har benyttet. 


Del 1 


I del 1 vil jeg gennemgå mine analyser for perioden 1994-2003 


I denne periode vil man med en køb-og-hold strategi have opnået følgende med en startkapital på 
 100.000 kr.  


25Figur 20 


Køb-og-hold strategi  Afkast i procent 
 Køb 03-01-1994  Salg 30-12-2003    


911,26  221547,45  121,5474481 


Ved brug af MACD på perioden 1994-2003 


26Figur 21 


      


25 Fra bilag 2, ark MACD 1994-2003 


26 Fra bilag 2, ark MACD 1994-2003 
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 Ved at følge denne strategi alene får jeg 28 købssignaler og 28 salgssignaler og jeg får et positivt 
 afkast på 2783,81 procent. Set i forhold til en køb-og-hold strategi, giver denne strategi alene et 
 negativt afkast på 37,3 procent. 


RSI 5 dage fra 1993 til og med 2003 


28Figur 22 


Ved at benytte RSI på 5 dage får jeg 53 købssignaler og 52 salgssignaler i perioden og har 
 dermed også solgt d. 30.12.2003. Denne strategi alene giver et negativt afkast på 2954,4 procent. 


Udfordringen med RSI over 5 dage er at den fanger trenden for hurtig og afgiver et køb eller salg 
 for tidligt. Som også grafen illustrerer, så er mange af signalerne sammenhængende, og optimalt 
       


27 Se bilag 3 


28 Fra bilag 2, ark RSI 5 


29 Se bilag 4 
 -50 


0 
 50 
 100 
 150 
 200 
 250 
 300 
 350 
 400 


EMA 12 dage 
 EMA 26 dage 
 MACD 


MACD Signal linje 


0 
 20 
 40 
 60 
 80 
 100 
 120 



RSI 5 dage 


Over solgt 
Over købt 
Salgs signal 5 
Købs signal 5 



(41)40 
 så vil man helst reagere på det sidste signal, men da man ikke kan forudsige dette, bliver man 
 nødt til at reagere på det første. 


Ydermere så betyder over hundrede handler at RSI på 5 dage skulle kunne generere et afkast på 
 mere en 50 procent end køb-og-hold, da transaktionsomkostningerne ellers vil undergrave ens 
 afkast. 


RSI 10 fra 1993 til og med 2003 


30Figur 23 


Som overstående graf illustrerer, så er der mange af de samme udfordringer med RSI over 10 
 som der var med RSI over 5 dage, mange sammenhængende signaler.  


Med RSI over 10 dage får jeg 18 købssignaler og 17 salgssignaler hvor jeg igen har handlet d. 


30.12.2003. Dette giver et negativt afkast på 3129,29 procent.  


RSI 14 


32Figur 24 


      


30 Fra bilag 2, ark RSI 10 


31 Se bilag 5 


32 Fra bilag 2, ark RSI 14 
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 Stadig mange sammenhængende signaler, dog er største udfordring her, at der ikke kommer 
 nogen købssignaler fra 1995 til medio 1998, kun masser af salgssignaler. Dette gør at man har 
 solgt sin portefølje og helt går glip af den optur, som varede i denne periode. I hele perioden får 
 man 8 købssignaler og 8 efterfølgende salgssignaler. 


RSI 14 alene giver et negativt afkast på 3322,11 procent. Indtil videre det bedste resultat med 
 RSI, men dog langt fra køb-og-hold og også dårligere end at have haft pengene hjemme i 
 madrassen.  


RSI 20 


34Figur 25 


      


33 Se bilag 6 


34 Fra bilag 2, ark RSI 20 
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