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MARKEDERNE.
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RER. MEN NYBEGYN-

DERE, SOM GERNE
VIL BLIVE KLOGERE
| EN FART, MA 0GSA
GERNE LASE MED.

Teknisk analy

Det har en stor effekt pa dit
afkast, hvis du kan undga at
vaere inde pa aktiemarkedet
i nogle af de darligste
maneder. Det viser denne
analyse, som ogsa viser,

at teknisk analyse faktisk
kan advare investorer om
kommende kursfald.

Af Jesper Lund
analysechef
Dansk Finansservice

Teknisk analyse gir ud pé at forsege at
undg? faldende aktier og at investere i
stigende akder. Dette kaldes ogsd at
time sine investeringer.

Om det kan lade sig gore, har altd
varet — og vil sikkert altid vare — et af
de store stridspunkter mellem dem, der
helder tl klassisk portefeljeteori og
pragmatikere som undertegnede.

I stedet for at fremfore en masse argu-
menter for og imod teorierne vil jeg vise
nogle resultater af forseget pd timing.

Resultaterne bygger pd den samme
analysemetode, som jeg benytter til
opbygningen af Signallisten pd Dansk
Aktionerforenings hjemmeside og til
opbygningen af portefoljerne, der kan
ses p& www.danskfinansservice.dk.

Klassisk modargument

For jeg gr til resultaterne, vil jeg dog
fremhave et klassisk argument imod at
forsage at ramme opture og nedture pd
de rigtige tidspunkter. Det drejer sig om
en af de gamle travere fra Wall Street.

Forskellige banker har lavet underse-
gelser af, hvad ens afkast ville vere, hvis
man ikke havde investeret i aktiemar-
kedet i de bedste maneder. Det er for
eksempel behandlet i Jyllands-Postens
erhvervstilleg den 14. november 2011
og i Borsen fra den 29. september 2014.
Her vises det, at en stor del af afkastet
fremkommer i ganske f méineder de
seneste mange ar.

Data i artiklerne er fuldkommen kor-
rekte. Sadan er det. Ud fra disse resul-
tater drages den konklusion, at det er
umuligt at forudsige, hvorndr perioder
med gode afkast kommer.

Den konklusion er forkert. Underso-
gelsen viser bare, at hvis man er ude af
markedet, ndr det stiger mest, sd tjener
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man mindre, end hvis man var i marke-
det hele tiden. Naturligvis.

Kan man undga darligste afkast?
Hvad nu hvis investorernes adferd ikke
er helt tlfeldig? Kunne man s& ikke
forestille sig, at de var ude af markedet,
ndr dette gav de darligste afkast? Sddan
en undersogelse synes ikke at vere inte-
ressant for bankerne. Men jeg har lavet
en sddan undersogelse for Dansk Aktio-
narforening. Resultaterne vises i figur 1.
Figuren viser tre grafer, som illustrerer
markedsafkastet (C20-indekset) under
tre forskellige forudsetninger. Den bld
graf viser C20-indekset siden dets start
i juli 1989, hvor verdien er sat il 100.
C20 sluttede den 31. december 2014 i
744,43. Dette svarer til et drligt afkast
pd 8,22 procent. Den rode graf viser,
hvordan afkastet ville vaere, hvis man var
ude af markedet i de 12 bedste maneder
siden juli 1989 (se ogsa tabel 1). I dette
tilfzelde ville 100 kroner blive til 193,58
kroner svarende til et &rligt afkast pd
2,63 procent. Den grenne graf viser ens
afkast, hvis man var ude af markedet i de

se kan adv

12 dérligste maneder siden juli 1989 (se
tabel 1). I dette tilfelde ville 100 kroner
vaere blevet til 3.735 kroner svarende il
et drligt afkast pa 15,31 procent.

Er det besvaret verd at forsege at
time markedet, og kan man undgg nogle
f3 darlige mineder? Ja. Kan man undg
alle de dérligste maneder? Nej. Og jeg
er enig med alle kritikere af timing i, at
ingen formentlig er i stand til at forud-
sige alle perioder med gode eller darlige
atkast. Men hvorfor ikke forspge?

Mine undersogelser viser tydeligt, at
ens arlige afkast kan foreges med 7,1
procentpoint om aret, hvis man undgar
de 12 darligste maneder.

Omvendt falder ens resultat med 5,6
procentpoint om 4ret, hvis man glipper
de 12 bedste méneder. Det er altsd langt
vigtigere at undgd de darligste maneder
end at vare inde i markedet i de bedste
méneder.

Gode og darlige maneder

I tabel 1 vises de data, som graferne i
figur 1 bygger pd. Tabellen viser afka-
stene p& C20-indekset i henholdsvis de

WWW.SHAREHOLDERS.DK



INVESTORSKOLENS MASTER CLASS _

are om kursfald

. Figur 1: C20-afkast med og uden de bedste og darligste maneder
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. Tabel 1: Manedlige afkast siden
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m . Tabel 2: C20-Index - Teknisk analyse pa C20 siden 1989
Dato Handling Indeks Vardi Styk Ude
1989.07.31 Kab 100,00 100.000 1.000 0,00
1990.12.31 Salg 86,40 86.400
1991.05.31 Kgb 103,40 86.400 836 1,83
1992.02.28 Salg 99,33 82.999
1993.01.31 Kgb 84,22 82.999 986 0,93
1994.05.31 Salg 100,95 99.487
1995.05.30 Kgb 99,17 99.487 1.003 1,00
1998.08.30 Salg 213,77 214.453
1999.08.30 Kgb 213,26 214.453 1.006 1,00
2001.03.30 Salg 294,47 296.117
2002.02.28 Kgb 272,81 296.117 1.085 0,91
2002.05.31 Salg 254,33 276.058
Bedste  Afkast Dirligste  Afkast 2003.05.31 Kgb 205,63 276.058 1.342 2,17
maneder maneder 2006.05.31 Salg 372,89 500.604
1991-02  11,7%  1930-09  -3,8% 2006.10.31 Kgb 418,92 500.604 1.195 0,42
1993-01  12,6%  1992-06 -10,1% >007.11.30 Salg 471.76 ££3.747
1597-07  102%  1992-08 -11,1% 2009.04.30 Kgb 274,79 563.747 2.052 1,42
1997-12 97%  1394-08  -9,8% 2011.06.30 Salg 431,06 884.344
1998-03  131%  1998-08 -10,1% 2012.02.28 Kgb 453,77 884.344 1.949 0,66
2000-03 9,2%  2001-09 -10,8% 2013.06.30 Salg £12.03 997,886
2001-01  10,7%  2002-07 -11,5% 2013.11.30 Kgb 601,63 997.886 1.659 0,42
2003-04  10,2%  2002-09 -14,4% 2014.12.31 Slut 744,43 1.234.739
2003-08 12,3% 2008-01  -12,1% Antal ar ude af aktiemarkedet 10,75
2009-04  20,3%  2008-09 -17,2%
2012-02  11,1%  2008-10 -18,8%
2014-02  11,2%  2011-08 -14,5%

12 bedste og de 12 darligste mineder
siden juli 1989. C20-indekset blev fodt
som KFX-indekset i juli 1989.

I tabel 1 viser de to venstre kolon-
ner i kronologisk rekkefolge de 12
bedste mé&nedsafkast for C20 siden
1989 og frem til 31. december 2014.
I de to hejre kolonner vises de darlig-

Tabellen viser, pa hvilke tidspunkter min model har foreslaet, at investorer burde have vearet inde i og ude
af markedet i de seneste 25 ar og 5 maneder. Tal er afrundede til hele kroner og styk. Dato: 1991.05.31
betyder, at der investeres pa sidste handelsdag i maj 1991.Indeks: C20-indeksets vaerdi ved kabs- og
salgssignalerne, der ogsa ses i figur 1. Vaerdi: Det belgb, man kgber og salger for ved hvert signal.
Veerdien er fra start sat til 100.000 kroner. Per 31. december 2014 havde man 1.234.739 kroner (arligt
afkast pa 10,4 procent). Styk: Antal aktier man kgber eller selger. Antallet er sat til 1.000 fra start. Ude:
Viser, hvor mange ar man er ude af aktiemarkedet mellem salg og kgb samt ar i alt: 10,75. Man er ude af

markedet i gennemsnit 11 maneder efter hvert salg.

ste manedsafkast i samme periode. Det
fremgdr ogs, i hvilke maneder afka-
stene blev opnéet. Det er interessant, at
de fleste (9 ud af 12) gode investerings-
maéneder ligger i forste halvir, mens de

fleste dérlige (10 ud af 12) méneder
ligger i efterdret. Desuden ses, at 8 af de
darligste maneder ligger i august eller
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> Mine
underspgelser
viser tydeligt,
at ens arlige
afkast kan
forages med
/,1 procent
om aret,

hvis man
undgar de
12 darligste
madneder,

Jesper Lund,
Dansk Finansservice
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procent mere
i arligt afkast
lyder maske
ikke af sa
meget. Men
pa godt 25 ar
betyder det

ganske meget.

Jesper Lund,
Dansk Finansservice

Investor

Hvem passer pa dine pe

| den populzre og uvildige InvestorSkolen kan du lzere om op
i aktier, obligationer og investeringsbeviser og meget mere.

>> Fortsat fra side 35

september. Man ser samme tendens
blandt andet i USA.

2,2 procent mere i afkast

Det store sporgsmdl er sd, om man kan
time sig til at have investeret i flere gode
end i dirlige mineder. Benyttes samme
tekniske analysemetode, som ligger til
grund for Signallisten, som er opdateret
for Dansk Aktionrforening siden 2008
pa C20-indekset, fir man resultatet, som
er vist i tabel 2 og figur 2.

Det 4rlige afkast pad C20-indekset
har i dets levetid veret 8,2 procent per
ar. Ved anvendelse af den tekniske ana-
lysemetode har afkastet kunnet hzves
til 10,4 procent. Det vil sige, at det
arlige afkast bliver forbedret med 2,2
procentpoint drligt.

Investorer har veret inde i marke-
det i 14,7 af de 25,4 4r i perioden fra
juli 1989 til den 31. december 2014. 1
knap 11 4r har investorerne varet ude
af markedet. Bemerk, at analysemeto-
den kun har foresliet 10 keb og salg
pa godt 25 &r. S& man drukner ikke i
handelsomkostninger.

I beregningerne har jeg antaget en for-
rentning pd nul procent, ndr investor er
ude af markedet. S& den intelligente inve-
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Et InvestorSkolen-kursus-varertre-timer. o
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. Figur 2: OMX Copenhagen 20 indeks
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Figur 2. Den bla linje viser C20-indekset. Den sorte graf er det tolvmaneders glidende gennemsnit. De
gronne og rgde pile viser henholdsvis kabs- og salgssignaler pa indekset. Selv om kgbs- og salgssigna-
lerne ikke rammer bunde og toppe pracist, er metoden ret sikker. Og der er kun kabt og solgt 20 gange
pa 25,42 ar. Derfor er analysemodellen szrdeles velegnet for langsigtede investorer.

stor vil sandsynligvis kunne skubbe afka-
stet hgjere op end de 10,4 procent per &r.

Prov nu at sammenholde resultaterne
i tabel 1 og 2. Det ses, at man i blot to
méneder (september 1990 og august
1994) ud af de 12 varste mineder siden
1989 ville have varet inde i markedet.
Omvendt ville man have veret ude af

markedet i 5 ud af de 12 bedste méne-
der i samme periode. Med andre ord
kan analysemodellen holde investor ude
af markedet i langt de fleste méneder
med store negative afkast. 2,2 procent
mere i 4rlige afkast lyder maske ikke af
s4 meget. Men pd godt 25 &r betyder det
ganske meget. B
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Find de bedste
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Skal jeg kabe aktier nu?

Lzer at analysere aktier
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