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Teknisk aktieanalyse
for viderekomne

Artiklens forfattere mener at have funder en teknisk analyse model, som reducerer risikoen for rab
og dermed forer til et afkast, som konsekvent slir aktiemarkedet.

I denne artikel vises et eksempel pa en teknisk analyseme-
tode, som konsistent slir markedet. Det er en objektiv
handelsstrategi, s& der ikke opstir bias og irrationelle
beslutninger undervejs.

Investeringsforeningers Afkast

Hvordan har investeringsforeningerne for danske aktier
klaret sig de sidste 10 ar? Det &rlige gennemsnitlige afkast
for Kgbenhavns Fondsbers Totalindeks (KFT) har de sid-
ste 10 4r veeret pd 8,8%. Topperformer er investeringsfor-
eningen Danske Invest Danmark, som i den samme perio-
de har leveret et arligt afkast pd 10,1%, mens underperfor-
mer er investeringsforeningen BankInvest Danmark, som
har forrentet kapitalen med 7,1% 4rligt. Gennemsnittet af
investeringsforeninger for danske akeder har afkastet 8,2%
arligt, hvilket er en 0,6% underforrentning sammenlignet
med KFT. Danske investeringsforeninger investerende glo-
balt har i gennemsnit givet et afkast pd 6,3% p.a., mens
Verdensindekset, MSCI World Cap, har givet 7,6% p.a.
Afkastene er inklusive udbytter, der er forudsat geninveste-
ret (Kilde: Investeringsforeningsradet). Det er alts3 ikke let
at opnd et afkast p4 linie med markedet med de metoder,
som de danske investeringsforeningerne benytter sig af!

Den optimale strategi

Vi har analyseret priserne pd mange aktier og aktieindekser
med forskellige tekniske analysemodeller for at finde frem
til en optimal strategi, der kan give et merafkast i forhold
til Kob og Hold strategien (efterfolgende forkortet KH).
Idéen var at finde en model, der sikrer mod kursfald, og
som samtidig giver et kobssignal, ndr bunden med stor
sandsynlighed er ndet. Den optimale Teknisk Aktieanalyse
model (efterfolgende forkortet TA) viste sig at veere en
kombination af to simple indikatorer for momentum,
nemlig Relativ Styrke Index (forkortet RSI) og Rate Of
Change (forkortet ROC) p& manedens lukkekurser. Disse
indikatorer maler populert sagt kursernes retning og accel-
leration. Efter optimeringen blev denne model brugt pa
alle analyserede verdipapirer. Der henvises til litteraturen

for en uddybning af begreberne RSI og ROC.

Modellen fungerer péa aktier og indekser
Figur 1 viser den nye TA model anvendt p4 aktien Novo
Nordisk A/S. Grenne opadpile indikerer kb, mens rade
nedadpile indikerer salg. Hver gang pilene forste gang
skifter farve behandles i modellen som et kabs- eller salgs-
signal. Ved ethvert salg anbringes de frigjorte midler i
obligationer, og det er antaget, at pengene i disse perioder
forrentes med 7% p.a., hvilket er en rimelig antagelse for

lange obligationer ifolge Siegel (1). Denne handelsstrategi
refereres i det efterfolgende som TA-7. For Novo Nordisk
har modellen fort til 5 round-trips (keb og salg) i den
15-arige periode siden 1987. En sddan handelsaktivitet
over en 15-4rs periode er beskeden. Verditilvaksten ved
TA-7 er gennemsnitlig 24,5% p.a. sammenlignet med
15,1% p.a. ved KH. Samme tal for GN Store Nord, som
i den samme periode forte tl 9 round-trips, er 17,1% p.a.
ved TA-7 mod 6,6% p.a ved KH. Afkastene er beregnet
for perioden 1987 til 2002 og er eksklusive udbytter.

Figur 1. Qverst, kursudviklingen for Novo Nordisk A/S
pd mdnedsbasis i perioden 1987 til 2002 med logarizmisk
kursskala. I midten, RSI og nederst ROC.
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For at undersege om modellen TA-7 fungerer ens pa for-
skellige aktier og p4 forskellige akticindekser, analyserede
vi to forskellige grupper af aktier hhv. aktieindekser (se
metode afsnittet):

1) 26 lande-aktieindekser. Gennemsnitlig 17 4rs historik

2) 20 KEX aktier. Gennemsnitlig 12 ars historik

Figur 2 viser tydeligt, at TA-7 modellen giver et mer-
afkast sammenlignet med KH strategien for disse to
grupper.

Vi har foretaget flere af disse sammenligninger, og
resultaterne er hver gang konsistente med resultatet vist
her. Resultaterne indikerer, at TA-7 modellen har varet
i stand til at opni et betydeligt merafkast i forhold til
KH strategien af storrelsesordenen 2% p.a eller mere.
Dette gelder for bide KFX aktier og lande-aktieindek-
ser, og over forskellige tidshorisonter. Analysen indike-
rer derfor, at modellen har global validitet. For alle
grupper af aktier og lande-aktieindekser er det arlige
afkast ved TA-7 statistisk signifikant storre end det
drlige afkast ved KH (p < 0,05 for Wilcox t-test).
Merafkastet viser sig at vere er bemerkelsesverdigt ens
pa tvers af tid og grupper.
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Figur 2. Arligt afkast i procent for to forskellige Arligt aflkiast ved KH sammenlignet med TA-7 strategien
aktieindekser KEX-aktierne. Der er to strategier: Kob og
hold (KH) samt teknisk analyse (TA-7). Mere forklaring Aktie/lndeks KH Aflast | TA-7 Afkast | Merafkast | Antal Ar
kan findes i metodeafsnittet pd vor hjemmeside. % p.a. % pa. % pa
"3 DK 0.0% 11,7% 11,7% 16
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- . R 3 TDC 1,3% 7.5% 6,2% B8
5" = Ef Japans Nikkei indeks 2,3% 6,7% 4.4% 25
E S — Frankrigs CAC40 indeks | 3.5% 9.3% 5.8% 13
5 Gennemsnit 4-12%! |
] Konklusion
— e ki T ' Denne artikel har vist, at handel af enkeltaktier sdvel som
aktieindekser baseret pa teknisk aktie analyse ifolge TA-7
Verificering af TA-7 Modellen modellen har kunnet resultere i et betydeligt merafkast i
Figur 3 viser en sammenligning af atkastet ved TA-7 forhold til Keb og Hold strategien. Forklaringen pa dette
modellen med afkastet for KH strategien for KFX-aktierne  merafkast er, at modellen undviger faldende markeder.
over 12 4r. Andenaksen viser her differencen imellem TA-7 modellen leder til mindre investeringsrisiko, idet
TA-7 afkastet og KH afkastet. Det ses gjeblikkeligt, at standardafvigelsen pa den 4rlige kursgevinst minimeres.

fordelingsfunktionen er meget skeev, dvs. den er skiftet i
positiv retning. Med TA-7 modellen kan man undg3 at Referencer:
vare investeret i nogle af de storste tabsperioder, men er 1) Technical Analysis Explained (1991) af Martin J. Pring.

fuld investeret i de storste gevinstperioder. 2) Investment Pyychology Explained (1993) af Martin J. Pring.
3) Stocks for the Long Run (1998) af Jeremy J. Siegel

Derved styrer TA-7 modellen udenom store negative 4) www.beview.com

udsving i forrentningen. Dette er et karakteristik af mange

tekniske modeller, se for eksempel kapitlet om simpel Les evt. narmere om metoder og data pa

teknisk aktieanalyse af Siegel (1). Det er disse negative www.danskfinansservice.dk/ta.pdf

udsving, som typisk fir mange investorer til at miste
modet og foretage irrationale dispositioner med deres

aktieportefolje.

Figur 3. Fordeling af det drlige procentvise merafkast ved
TA-7 i forhold til KH KFX-aktierne over 12 dr. Hver sojle
reprasenterer een KFX aktie.
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Yderligere fordele af TA-7 Strategien

TA-7 udmerker sig ligeledes for handel af cykliske akder,
eftersom modellen igen kan undgi store kursfald. Cykliske
akdier er kendetegnet ved sm3 afkast over lange perioder og
ved store udsving over korte perioder. Det er disse store
udsving over korte perioder, som TA-7 modellen kan »fil-
trere« med positiv bias, og siledes samtidigt maksimere afka-
stet under opture og minimere tabene under nedture. Som
eksempler pa cykliske aktier/indekser kan navnes @K, TDC,
Japans Nikkei indeks, samt Frankrigs CAC40 indeks, se Tabel
1. Igen ses det, at TA-7 modellen resulterer i et betydeligt
merafkast i forhold til en passiv KH strategi.
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