MODELPORTEFQLJE

Teknisk aktieanalyse

| de seneste 3 ar har Jesper Lund i flere numre af Aktionaren beskrevet, hvordan teknisk aktie-analyse
(TA) kan give investor et merafkast i forhold til markedsindekser. Indevaerende status viser, at model-
portefoljen klarer sig langt bedre end KFX indekset — og med mindre risiko (kursudsving)!
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I majnummeret af Aktionzren 2003
prasenterede jeg en modelaktiepor-
tefolje, der var baseret pd teknisk
analyse af manedlige slutkurser. Den
tekniske analysemodel kaldte jeg for
TA-7. Artiklen definerede modelpor-
tefoljens opbygning samt regler for
kob og salg. Modelportefaljen blev
startet den 1. april 2003 og bestod af et
udvalg af KFX aktier. Her gores status
pd modelportefoljens udvikling siden
opstart, dvs. efter 28 maneder. Der
blev oprindeligt investeret 1 million
(fiktive) kroner, for handelsomkostnin-
ger og kurssplit, i seks selskaber: A.D.
Moller-Marsk (AMP), Danisco, Jyske
Bank, Novo Nordisk, Novozymes og
TDC. Portefoljens benchmark er KFX-
indekset. En oversigt over portefoljens
aktuelle sammensetning kan ses pd
www.danskfinansservice.dk.

Modelportefaljens kursudvikling
Portefoljens aktieverdi er nu (per 30/7
2005) opgjort til DKK 1.949.197.
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Modelportefgljens

risiko og merafkast

Som beskrevet i

Aktionzren (oktober

2003) kan anvendelse

af teknisk aktieanalyse oge investors
afkast og samtidigt reducere risiko. En
portefoljes risiko kan kvantificeres som
standardafvigelsen pa dens periodevise
verdiudsving. Derfor har jeg udregnet
den minedlige standardafvigelse for
modelportefoljen og for KFX. Som
det fremgdr af Tabel 1, er merafkastet
af modelportefoljen pa 14% opndet

o

Tabel | Afkast i forhold til risiko

Status pr. 30/7-05 A total'
Modelportefglje 100,1%
KFX 87,8%
Forskel 12,3%
Noter:

I: Det totale afkast i procent pa 28 maneder-.

Apr. ar? O pr. ar.?
34,62% 12,96%
31,01% 16,14%

3,61% -3,18%

2: Det érlige beregnede geometriske afkast, dvs. med renters rente.
3: Den arlige standardafvigelse (risiko) pa portefaljens verdi, beregnet ud fra ménedlige kursudsving.

Tabel 2 Handler siden opstart

Maned Salg
Marts 2004 APM

Maj 2004 TDC

Oktober 2004 Genmab, Novo Nordisk
November 2004  Falck

Note:

Kab
Danske Bank, Genmab
Falck
GN Store Nord, Bavarian Nordic

Bavarian Nordic

Med kun fire salg pa 28 maneder, kan man konkludere, at modellen er god til at udpege stigende aktier.
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KFX Modelportefglje

Note: Afkast pr. 30. juli 2005. Et afkast pa 100%
betyder, at 100 kr. er vokset til 200 kr.

med en ca. 20% lavere risiko end ben-
chmarket (KFX). Alle mine analyser
indikerer, at en risikoreduktion pd
20% er ganske typisk for TA-7 model-
len. Modelportefoljen afkaster mere
og udsvingene i afkastet er signifikant
mindre end for KFX! Derfor ligger det
risikojusterede afkast vasentligt over
markedsafkastet. Helt precist er det
risikojusterede afkast for modelporte-
foljen 42,6% p.a. Det vil sige at, hvis
man med min model kan sammensztte
en KFX-portefelje med samme risiko
som pd KFX indekset, vil kunne fi et
afkast pd 42,6% p.a. Dette skal sam-
menlignes med et drligt KFX afkast
pd "kun” 31,0% p.a. Beregningen

er baseret pa Sharpe ratio for KFX.
Forklaringen pd, hvordan det risiko-
justerede afkast beregnes, kan leses i
Aktionzren (okt. 2003). W

Tidligere artikler af Jesper Lund (og
alle andre forfattere) kan leses pd
www.shareholders.dk under punktet
Medlems-login.



