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Formali og pakkir

A sama tima og rannsokn pessi st6d yfir vann hofundur ad ritun bokar asamt Sigurdi
B. Stefanssyni. Vinna vid pa bok hefur stadid med hléum fra arinu 2012 en efni
hennar byggir & samstarfi okkar vid fjarfestingarstjornun allt fra arinu 2005. Efni
bokarinnar snyr ad pvi hvernig fjarfestingarhugsun hefur motast & Wall Street fra pvi
fyrir 1900 og fram & 21 6ld. Han fjallar um helstu adferdir vid eignastyringu og
hvernig skolarnir tveir, grunngreining og teknigreining, voru samofnir i upphafi,
feerdust i sundur um midja tuttugustu 6ld en toku ad renna saman aftur eftir 1980.
Fyrri hluti pessarar ritgerdar byggir & somu rannséknum og hluti bdkarinnar en

utgéfa hennar er fyrirhugud & haustmanudum arsins 2015.

Hoéfundur vill pakka Sigurdi B. Stefanssyni fyrir studning vid pessa rannsokn. pad
hefur verid dmetanlegt ad geta a hverju stigi rannséknarinnar leitad alits og fengid
000 rad um efnistdk hja Sigurdi. Hann er épreytandi i umreedum um eignastyringu og
allt sem ad henni snyr. Efnid er honum afar hugleikido og er Sigurdur einn af peim
sem svo sannarlega hefur brennandi ahuga a pvi sem hann starfar vid. Vid hofum

starfad saman i aratug og er betri samstarfsfélagi vandfundinn.

Kari Sigurdsson hefur verid leidbeinandi vid métun rannsoéknarefnisins, drvinnslu
pess og framsetningu ritgerdar. Kann ég honum bestu pakkir fyrir gédar dbendingar,
uppbyggilega gagnryni og holl rad.

Loks eiga eiginmadur minn Elmar Hallgrims Hallgrimsson og yndislegu bornin
okkar Julian Rikardur og Isabella Sif innilegar pakkir skildar fyrir dyrmatan

studning og polinmadi & peim tima sem vinna vid rannsdknina hefur stadio yfir.



Utdréattur

Ritgerdin er samin i tveimur pattum. 1 fyrri hluta er leitast vid ad skyra i ljosi
s6gunnar hvernig helstu adferdir og hugsun vid fjarfestingu urdu til og métudust i
timans ras a Wall Street. Um og eftir aldamotin 1900 var i augum starfandi fjarfesta
edlilegt og sjalfsagt ad beita grunngreiningu vid mat & fyrirteekjum, greinum og
efnahagsastandi. En um verd og veltu fra kauphollinni var lesid af strimli til ad
timasetja kaup og solu i verslun med hlutabréf. Um midja 6ldina urdu straumhvorf
med tolfredilegum og sterofredilegum likdnum sem sett voru fram til ad lysa
framvindu og motun verds & hlutabréfamarkadi. pau hvildu & forsendum sem toku
mid af porfum adferdanna en voru fra upphafi umdeildar & markadnum. Leidir skildu
a milli fjarfesta sem fylgdu markadsgreiningu og peirra sem hagt og haegt toku upp
grunngreiningu Benjamins Graham og sterdfreedi- og tolfreedilikon nyklassiska
skdlans. Med byltingu i upplysingataekni eftir 1980 toku pessir tveir helstu skolar i
eignastyringu og fjarfestingu ad renna saman & nyjan leik. Télur um rekstur og
efnahag fyrirtekja rdda vali & hlutabréfum en kaup og sala eru timasett med
markadsgreiningu a verdi og veltu.

| sidari hluta er tekist & vid rannséknarspurninguna sjalfa sem er hvort hagt sé ad
beita teeknigreiningu til ad na betri arangri en S&P 500 visitalan. Farnar eru tveer
leidir innan teknigreiningar sem badar eru gamalgrénar. Onnur notar adeins
hlaupandi medaltol hlutabréfaverds og afleidur peirra en hin stydst vid hlutfallslegan
styrk (e. Relative Strength) sem er ein fyrstu adferda vid greiningu og val &
verdbréfum & Wall Street. Grunngreining a ekki storan patt en pad er vegna pess ad
markadssafnid sjalft er pungamidjan og ekki reynir & val & hlutabréfum einstakra
fyrirteekja. Rannsoknin er unninn eftir manadarlegum goégnum yfir 143 ar (1716
manudi) fra 1871 til 2014. Til ad styrkja nidurstodur eru sému profanir unnar eftir
vikulegum gognum yfir 34 ar fra 1980 til 2014 og daglegum gégnum yfir 12 ar fra
2002 til 2014. Svor eru yfirleitt jakvaed a pann veg ad hagt sé ad beita timasetningu
markadsins til ad verja eignir pegar kemur ad verdfalli & markadi. Er pa tekio tillit til
ahaettu sem er meald jafnt sem flokt i &voxtun (stadalfravik) eda sem mesta verdfall
fra sidasta hagildi.

Lykilord: teknigreining, hlutfallslegur styrkur, hlaupandi medaltél, S&P 500

visitalan, hlutabréf, skuldabréf
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1 Sogulegt yfirlit
1.1 Ad vinna markadinn: hid klassiska vidfangsefni fjarmalafraedinnar

1.1.1 Hvernig tengist rannsoknin ségunni?

Vidfangsefni ritgerdarinnar er ekki nytt af nalinni heldur jafngamalt og fraedin sjalf.
Er hegt ad beita adferoum teeknigreiningar til ad radast gegn ofurmeetti
markadsmedaltalsins og fara med sigur af holmi? Rannsdknarspurningin er

svohljodandi:
» Erunnt ad beita teeknigreiningu til ad na betri arangri en S&P500 visitalan?

I rannsokninni er kannad hvort haegt sé ad beita teeknigreiningu med kerfisbundnum
heetti til ad timasetja markadinn eftir [6ngum timar6dum pannig ad betri avinningur
naist en i hendi er i markadssafninu. Rannsoknarspurningin tengist deilu Benjamins
Graham (1894 — 1976) vid samtimamenn sina um timasetningu vidskipta med
hlutabréf (Graham og Dodd, 1934, bls. 699, og Gartley, 1935, bls. 7). Natengd eru
atok haskdélamanna i Chicago eftir 1950 vid fylgismenn Dow Theory um pad hvort
hlutabréf & markadi hafi stefnu eda fylgi slembirdlti & skilvirkum markadi fra einum
degi til hins naesta (Fama 1965, og Niederhoffer, 1997, bls. 270). Hafi hlutabréf &
markadi enga stefnu pannig ad avoxtun megi lysa med slembir6lti er engin leid ad

vinna S&P 500 med Utreikningum teeknigreiningar.

1.1.2 A0 greina stefnu hlutabréfa a sér langa sogu

| fjarfestingarhugsun Charles H. Dow sem fram kom i skrifum hans arin 1898 til
1902 felst ad stefna hlutabréfa til lengdar reedst af innra verdmeeti peirra (af
framtidarhagnadi fyrirteekja) (Bishop, 1960, bls. 120, S. A. Nelson, 1902, kaflar V til
X1X). A hverjum tima megi greina prjar bylgjur hlutabréfa, allar i gangi i einu,
meginstefnu, millistefnu og dagstefnu. [ rannsokninni er m.a. beitt tveimur
veldisvegnum medaltélum til ad greina stefnu markadsins og ahettustig hlutabréfa
sem sidan r&da eignaskiptingu i safni. Visad er til hugsunar i grunngreiningu par sem
aheetta raedur pvi hvort fjarfestir hallar sér i att ad aheettulausu eigninni eda
aheettusafninu (hér S&P 500) & hverjum tima — i anda adgreiningarkenningar (e.
Separation Theorem) Tobins fra 1958 (Tobin, 1958).

A0 greina stefnu hlutabréfa (hér markadssafnsins, S&P 500) med tveimur
veldisvegnum medaltélum er ekki fjarri hugsun Garys Antonacci i Dual Momentum

Investing — An Innovative Strategy for Higher Returns with Lower Risk (Antonacci,
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2015). Antonacci setur upp sofn par sem hann styrir eftir Absolute Momentum og/eda
Relative Momentum sem vid gaetum nefnt hreint mémentum (sveiflupunga) og
hlutfallslegt mémentum & islensku. Hreint momentum skilgreinir Antonacci sem
avoxtun umfram ahettulausa safnid, sem er safn bandariskra rikisvixla, t.d. sidustu
tolf manudi. Sé su sterd jakveed er aheattusafninu haldid neesta manud. Hlutfallslegt
momentum er naskylt hlutfallslegum styrk (e. Relative Strength), p.e. verdhlutfall
milli tveggja hlutabréfa eda visitalna, t.d. S&P 500 og visitélu hlutabréfa utan
Bandarikjanna. Hlutfallslegt mémentum er breyting slikrar sterdar, t.d. yfir tolf
manudi. Fjarfesting med tveggja patta mémentum (e. Dual Momentum Investing)
merkir ad i safninu er fjarfest i S&P 500 eda visitolu hlutabréfa utan Bandarikjanna
eftir pvi hvor visitalan er sterkari svo fremi sem hreint mémentum, p.e. avoxtun S&P
500 umfram &heettulausa safnid, er jakveett. Sé dvoxtun S&P 500 lakari en avoxtun

aheettulausa safnsins eru eignir vardar med t.d. rikisvixlum.

1.1.3 Af hlutfallslegum styrk ma lesa hug fjarfesta

Til ad leita svara vid rannsoknarspurningunni er beitt mealingum & hlutfallslegum
styrk (e. Relative Strength) til ad meta virdi hlutabréfa gagnvart skuldabréfum &
markadi. begar dregur ur hlutfallslegri haekkun hlutabréfa og skuldabréf styrkjast &
moti er eignum i safni hnikad til. Hlutabref eru seld og skuldabréf keypt — en 6fugt
pegar hlutabref snua til haekkunar & ny eftir leekkun. Styrkur skuldabréfa umfram
hlutabréf & markadi ber ad jafnadi vott um aukid flokt hlutabréfa, meiri ahattu og

jafnvel ad alvarleg leekkun sé i adsigi.

peir Charles V. Bilello og Michael A. Gayed hafa beitt hlidsteedri adferd sem peir
nefna An Intermarket Approach to Beta Rotation (Bilello og Gayed, 2014). |
rannsokn peirra koma hlutabréf veitufyrirteekja (e. utilities) i stad skuldabréfa hér.
Betagildi hlutabréfa i veitufyrirtaekjum er ad jafnadi leegra en einn og ardgreidslur
heerri en markadssafnsins. Eiginleikarnir eru ad vissu marki i ett vid skuldabréf. Her
er um ad raeda millimarkadsgreiningu en John J. Murphy er einn helsti frumkvodull a
pvi svidi (sja t.d. Murphy, 2004, Murphy 1999).

I Dual Momentum Investing greinir Gary Antonacci fra Relative Momentum eda
hlutfallslegu mémentum sem er sama hugtakid og breyting (e. ROC) & hlutfallslegum
styrk. I rannsokn hans er skuldabréfum po6 adeins beitt til ad verja eignir ad pvi er

virdist en ekKi til ad byggja upp eignir eins og hér er gert. Sidarnefnda leidin hvilir a
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peirri forsendu ad fylgni hlutabréfa og skuldabréfa sé neikvaed til skamms tima litid

(sja nanar Johnson, Naik, Page, Pedersen og Sapra, 2013).

| Asset Rotation segir Matthew P. Erickson fra rannsoknum sinum &
eignaskiptalikani (e. Asset Rotation) sem styrt er eftir hlutfallslegum styrk (Erickson,
2014, bls. 97, 123). | kafla 6 i bok hans er likan med hlutabréfum og skuldabréfum
en i kafla 7 er sett upp atvinnugreinalikan par sem i hverjum manudi eru i safni fimm
af peim niu kauphallarsjodum sem fylgja atvinnugreinavisitdlum Standard & Poors
0g haesta avoxtun baru manudinn & undan. I rannsokn Erickson er adeins einum paetti
beitt vid styringu, p.e. hlutfallslegum styrk, hlidstett pvi sem hér er gert pegar leitad

er svara vid rannsoknarspurningu.

Af pessari stuttu frasogn ma sja ad hlutfallslegum styrk er vida beitt vid rannsoknir
0g styringu eigna & hlutabréfamarkadi en jafnframt er petta ein elsta adferdin a svidi
teeknigreiningar. Hlutfallslegur styrkur endurspeglar jafnveegi 4 milli frambods og
eftirspurnar @ markadi og gefur pannig til kynna hvert hugur fjarfesta stefnir a

hverjum tima.

1.2 Helstu adferdir vid eignastyringu

1.2.1 Kenningar Charles H. Dow koma fram um 1900

Charles H. Dow var fyrstur manna & Wall Street til ad fjalla um fjarfestingu og
eignastyringu & faglegan og formlegan hatt. pad gerdi hann i leidurum i Wall Street
Journal sem hann stofnadi asamt Edward Jones arid 1889 en einnig i reglulegum
dalkum sem hann nefndi Review and Outlook og Answers to Inquires. 1 peim
sidarnefnda svaradi hann serstokum spurningum lesenda sinna, for yfir kenningar
sinar og leidbeindi peim um fjarfestingu a Wall Street. Tveir af meginpattum
kenninga Dows eru prjar hreyfingar markadsins, allar i gangi i einu, og innra

veromeeti hlutabréfa sem raedur meginstefnu markadsins til langs tima litid.

Kenning Dows um prjar bylgjur markadsins sem allar eru i gangi & sama tima er
liklega sa hluti kenninga hans sem best er pekktur og stundum er talinn vera hin
eiginlega ,,Dow Theory“. Mikilvaegasta hreyfing hlutabréfa er meginstefnan og su
bylgja getur tekio allt fra sex manudum til fjdgurra ara. Su nasta er millistefnan sem
ner fra 10 dogum til tveggja manada. Han fylgir meginstefnu og kemur eins og
bakslag i 6fuga att er verd hefur haeekkad of mikid a skommum tima eda lekkad of

mikid & skommum tima. pridja bylgjan er dagsveiflan. Hun kemur til t.d. vegna
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Oventra frétta sem hafa timabundin ahrif a hlutabréfaverd eda vegna

einskiptisvidskipta. Dagsveiflan skiptir ad jafnadi ekki mali til lengri tima litid.

Aherslan i pessum hluta af kenningum Dows er ad hlutabréf & markadi hafa stefnu
sem unnt er ad finna og skilgreina & hverjum tima. Hun er ymist til haekkunar,
leekkunar eda Ut & hlid — p.e. larétt an teljandi breytinga fra degi til dags. Dow hefur
verid nefndur fadir teeknigreiningar, annars af tveimur helstu skélum i fjarfestingu og
eignastyringu, asamt skéla grunngreiningar. Fjarfestar sem fylgja skola
teeknigreiningar byrja & ad mala og finna meginstefnu markadsins og millistefnu.
Sidan leita peir eftir hlutabréfum til ad kaupa eda skortselja. Pannig ma jafnan skipta
vidfangsefni peirra i tvo hluta, hvad skuli kaupa (grunngreining) og hvenar skuli

kaupa (teeknigreining).

Sidari meginpatturinn i kenningu Dows er ad meginstefna & markadi reedst af innra
verdmaeti hlutabréfa. An pessa pattar er ekki audvelt ad skilja hve djip og skyr
hugsun Dows er. HUn byggist & reynslu hans af vidskiptum & Wall Street arin 1875
til 1902. Auk starfa sinna vid skrif um hlutabréf og greiningu starfadi hann sem
midlari & golfi kauphallarinnar & Wall Street um sex &ra skeid &rin 1885 til 1891. Ad
meginstefna hlutabrefa radist til lengdar af innra verdmeeti hlutabréfa er mikilveegasti
patturinn i kenningum ritstjérans (Bishop, 1960). beim patti var pvi midur ekKi
haldid & lofti af peim tveimur ménnum sem mest fjolludu um skrif Dows eftir hans
dag, en peir voru William Hamilton sem ritadi arid 1922 The Stock Market
Barometer — 4 Study of Its Forecast Value Based On Charles H. Dow's Theory Of
The Price Movement, With An Analaysis Of The Market and Its History Since 1897
og Robert Rhea en bdk hans The Dow Theory kom 0t &rid 1932.

Dow var ritstjéri Wall Street Journal fra stofnun 1889 til arsins 1902 er hann féll fra
adeins rumlega fimmtugur ad aldri. Samstarfsmadur hans og vinur, Samuel
Armstrong Nelson, hafdi lengi reynt ad fa Dow sjalfan til ad taka saman pau skrif
sem hann teldi lysa kenningum hans best til ad gefa ut i bok. Til pess entist
ritstjoranum ekki aldur en i samrddi vid hann gaf Nelson Ut The ABC of Stock
Speculation sem ut kom arid 1903 skommu eftir ad Dow lést i desember arid adur.

par eru skrif Dows fyrst sett fram undir heitinu Dow Theory.

Med pvi ad leggja aherslu & pessa tvo helstu peetti i fjarfestingarhugsun Charles H.
Dow kemur skyrt i 1j6s ad hugmyndir gémlu meistaranna a Wall Street um og eftir

1900 byggdust i senn & pvi sem nu er nefnt teeknigreining og & grunngreiningu, p.e.
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greiningu a rekstri og efnahag fyrirtaekja eftir tolum ar arsreikningi. Peim var edlilegt
og tamt ad nota grunngreiningu til ad velja bestu atvinnugreinar og bestu fyrirteeki til
ad fjarfesta i — en snda sér sidan ad gégnum fra kauphéllinni og beita teeknigreiningu
til ad finna besta timann til ad ganga til vidskipta.

1.2.2 1 upphafi voru grunn- og taeknigreining tveir paettir af sama meidi

Freegir fjarfestar sem beittu grunngreiningu og teknigreiningu a fyrstu aratugum
sidustu aldar eru peir Jesse Livermore og Richard D. Wyckoff. Badir hofou peir
einnig astridu fyrir pvi ad midla til almennra fjarfesta af reynslu sinni og pekkingu.
Badir hofou hafid storf sem adstodarmenn og sendlar hja verdbréfamidlurum adeins
fjértan ara ad aldri eftir skamma skdlagongu, Livermore i Boston en Wyckoff & Wall
Street. Vi0 ,,teeknigreiningu® & peim dogum purfti ad reida sig 4 frumstada tekni svo
ad ekki sé fastar ad ordi kvedid. Hun folst i pvi ad lesa um verd og veltu i hverjum
vidskiptum med hlutabréf af strimli kauphallarinnar (e. Ticker Tape). beim gégnum
var dreift fr4& kauphollinni med ritsima en pau voru pé samtimagégn og timatof
overuleg. Gogn grunngreiningar voru arsreikningar fyrirteekja sem oft voru birtir
seint og an mikilveegra upplysinga sem ni eru taldar sjalfsagdar, en einnig skyrslur

og fréttir.

Er kom fram & fjorda aratug 20. aldar eftir hrunid & Wall Street &rin 1929 til 1932
vard Or framvinda a svidi greiningar a hlutabréfum og nadi til beggja skola
grunngreiningar og tseknigreiningar. A sama tima taka leidir peirra ad skilja,
hugsanlega vegna aukinnar sérhafingar & hvoru svidi fyrir sig, hugsanlega fyrir
eldmod frumkvodla sem alls ekki kaerdu sig um eda hofou ekki sannferingu fyrir
samhaefingu upplysinga um rekstur fyrirteekja og um verd og veltu i kauphdllinni.

I skola teeknigreiningar ber heast néfn peirra Richards W. Schabacker og Harolds M.
Gartley. Vert er ad vikja sérstaklega ad viohorfi Schabackers til samnytingar gagna
fr4 teeknigreiningu og grunngreiningu. Hann sagdi i riti sinu Technical Analysis and
Stock Market Profits — A Course in Forecasting: lesum kortin alveg ein og sér fyrst
og skeytum hvorki um hvad fyrirteekid heitir né hvad pad gerir (Schabacker, 1932).
Mikilveegt er ad lata ekki bakgrunnsvitneskju um fyrirteekid hafa ahrif & lestur
upplysinga af kortinu. Upplysingar um rekstur og efnahag fyrirteekja eru alveg
naudsynlegar en mega ekki verda til pess ad hafa ahrif & hvernig vid lesum af

kortum.
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Harold M. Gartley er ekki eins kunnur sem frumkvodull & svidi teknigreiningar og
vanmetinn fyrir otrulegt framlag sitt a svidi greiningar hlutabréfa. Hann var liklega
fyrstur manna i ségunni til ad fjalla & faglegan hatt um fjolmargar adferdir innan
teeknigreiningar en peirra @ medal eru hlaupandi medaltdl, hlutfallslegur styrkur,
ahrif veltu & verd og markadsbreidd. Gartley er kunnastur fyrir bok sina Profits in the
Stock Market (1935). Hun var fyrst gefin Gt arid 1935 sem lausbladamappa og var i
reynd gogn af namskeidi um fjarfestingu a Wall Street sem héfundur hafdi haldid um

arabil og naut mikillar virdingar.

A faeinum opnum i vidauka Profits in the Stock Market er ad finna kort fra
Investographs med markadsgreiningu fyrirteekis arin 1920 til 1934 vinstra megin en
grunngreiningu a télum ar arsreikningi fyrirtaekisins arin 1932 til 1934 & haegri sidu
asamt lysingu & starfsemi pess i ordum. Loks er ad finna yfirlit um stefnu hagnadar
arlega fra 1919 til 1934. Gartley mun hafa verid & medal stofnenda og eigenda
fyrirtaekisins. I vidaukanum eru slikar opnur fyrir fyrirtaekin Du Pont De Nemours &
Co., Eastman Kodak Co., Firestone Tire & Rubber Co. og U.S. Rubber Co. Ad
fratalinni utlitslegri framsetningu (h&d tekni sem hefur gerbreyst fra 1935) eru
upplysingar Investographs fra fjorda aratug sidustu aldar & bord vid pad besta sem
pekkist 80 arum sidar.

Fyrirteekjablod Investographs nadu til 250 helstu fyrirteekja i kauphollinni i New
York og & Curb Exchanges sem eftir 1953 nefndust The American Stock Exchange
en sameinadist ad lokum NYSE. A é&rinu 1935 verdur ad telja ad sdfnun og
framsetning gagna um hlutabréf hafi verid einstok og langt & undan sinni samtid — en
i samraemi vid fjarfestingarhugsun Gartleys. I henni folst ad greina jafnan akvordun
um fjarfestingu i tvennt, hvad skal kaupa og hvenar skyldi ganga til kaupanna. Til ad
svara badum spurningum parf ad byggja a gégnum frad baedi grunngreiningu og

teeknigreiningu.

1.2.3 Eftir 1930 skiljast leidir & milli skdlanna tveggja

Benjamin Graham (1894 — 1967) er oft nefndur fadir virdisfjarfestingar. Hann héf
storf @ Wall Street tvitugur ad aldri eftir ad hafa lokid profum med haesta vitnisburdi
fra Columbia haskolanum i New York. Arid 1926 hof hann kennslu i
fjarfestingarfredi vido Columbia og arid 1934 gaf hann Gt ritid Security Analysis
asamt David Dodd sem einnig var kennari vid haskolann. 1 Security Analysis er

lagdur grunnur ad verdmati fyrirteekja med peim hatti sem enn er gert i dag. |
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fjarfestingarhugsun Grahams folst ekki adeins gagnger og nakvem greining a
verdmeeti hlutabréfa Ut fra stédu pess og horfum i framtid. I henni félust skyrar
reglur um ad kaupa adeins hlutabréf pegar pau veeru faanleg & markadi & innan vid
helmingi af pvi verdi sem svarar til innra verdmeetis peirra. Adeins pannig geti
fjarfestir att von um tiletladan avinning. Adeins pannig hefdi hann negilegt
oryggisbil ef verd & markadi teeki ad leekka i stad pess ad haekka eins og hann hafdi

venst.

I hugsun Grahams er alger afneitun & pvi ad hlutabréfaverd & markadi geti haft stefnu
sem unnt er ad mela. Kenningar peirra Grahams og Charles H. Dow eiga pad engu
ad sidur sammerkt ad gerdur er skyr greinarmunur & virdi hlutabréfa (e. value,
intrinsic value) og pess verds sem kann ad vera skrad & markadi dag hvern. I hugsun
Dows reedst meginstefna markadsins til lengdar af innra verdmaeti skradra hlutabréfa
— sem heakkar og lekkar i takt vio jafnveegi milli eftirspurnar og frambods i
bjodarbluskapnum. Millistefna og dagstefna sveiflast sidan um meginstefnu. | huga
Grahams er ekki regla & pvi hvenaer markadsverd birtist undir og hvenar ofan vio
innra veromaeti. Pad kemur i hlut fjarfestis ad vakta markadinn og kaupa pegar
hlutabréf bydst & adeins helmingi af innra verdmeti, og selja sidan aftur eftir

tvofoldun verds er skrad verd hefur nad innra verdmeeti eda ennpa harra.

[ peirri mynd af ségu fjarfestingarhugsunar, adferdanna ad baki fjarfestingu og
eignastyringar sem hér er lyst, er engin adgreining & milli helstu skdlanna tveggja,
grunngreiningar og teeknigreiningar, allt fra upphafi um 1900 og fram yfir 1930. pa
aratugi er svo ad sja sem nafnkunnum fjarfestum hafi verid edlilegt og tamt ad
notfeaera sér gogn jafnt fra reikningum fyrirteekja, atvinnugreina og pjdédarbusins sem
og verd og veltu hlutabréfa i kauphollinni en af peim drogu peir alyktanir um
frambod og eftirspurn hlutabréfa. Med Security Analysis peirra Grahams og Dodds
fra arinu 1934 verdur breyting og skdlarnir tveir ferast i sundur. Ad hluta kann
aoskilnadur ad hafa skapast vegna pess ad pekking risti dypra med auknum
rannséknum. Ad hluta ma rekja adskilnadinn til mannlegra patta; fyrst togstreitu
vegna oOlikra aherslna en sidar hardari ataka sem fram koma i skrifum freedimanna
(sja Graham og Dodd, Security Analysis, 1934, bls. 699 og Gartley, Profits in the
Stock Market, 1935, bls. 7). Eftir midja 20. 6ld fjarleegdust skolarnir tveir i
fjarfestingu og eignastyringu hvor annan enn meira og atok héronudu.
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1.2.4  Straumhvorf verda i hugsun um eignastyringu eftir 1950

Ahztta er 6rjufanlegur partur af fjarmalamarkadi ekki sidur en avoxtun og oft er sagt
ad avoxtun og ahetta haldist i hendur. Hvernig fjarfestingarhugsunin vard til og
motadist i timans ras & Wall Street er haegt ad rekja i ségulegum heimildum - en
aheetta er jafnan hin hlid bladsins (sja t.d. Bernstein, 1996). Og pannig er saga
aheettuhugsunar & Wall Street motud eftir somu timabilum og fjarfestingarhugsunin
sjalf. I upphafi Gttudust fjarfestar pad mest ad tapa peningum i vidskiptum. betta er
hin einfalda mannlega hugsun og skiljanleg hverjum sem er. Skuldabréf voru metin
eftir pvi hve liklegt var talid ad stadid yrdi i skilum med greidslur hofudstols og
vaxta; hlutabréf eftir pvi hvort veenta matti ardgreidsina og pess ad fyrirteekid héldi
afram wvelli i vidskiptum i sinni grein. Pessi hugsun var samgréin allri
fjarfestingarvinnu & fyrri hluta 20. aldar en reeturnar er ad rekja miklu lengra aftur.
Allt petta breyttist med byltingarkenndri hugsun Harrys Markowitz, ungs
steerofraedings sem aldrei hafdi keypt eda selt hlutabréf en olli straumhvorfum i

fjarfestingarfreedi.

Harry Markowitz ritadi grein i Journal of Finance arid 1952 sem hann nefndi
Portfolio Selection og leiddi til byltingar i fjarfestingarheiminum pott sidar veeri. bar
skilgreinir hann aheettu i fyrsta sinn med formlegum hatti sem stadalfravik breytinga
& avoxtun. I hugmynd Markowitz felst ad allar upplysingar um verdbréf megi skra
med premur sterdum: medaltali avOxtunar, stadalfraviki medaltalsins og
kovariansinum vid medalavoxtun annarra eigna. Medalavoxtun, stadalfravik og
kovarians nagja pannig til ad teikna upp hlutfallslega ahattu og avoxtun i hvada
safni verdbréfa sem er. Varians i safni tveggja hlutabréfa A og B mé lysa med

jofnunni

0%(AB) = 6*(A) + 6*(B) + o(AB), par sem (1)

0*(A) er varians hlutabréfs A og
0%(B) er varians hlutabréfs B og
o(AB) er kovariansinn & milli hlutabréfanna tveggja.

Gerum réd fyrir ad A og B hafi neikveeda fylgni, p.e. ad hlutabréf A haekki ad jafnadi
i verdi pegar B leekkar og 6fugt. Kdvariansinn er pa neikvadur og verdur til pess ad
prigdji lidurinn & heegri hlid jofnunnar fyrir 6*(AB) lekkar. Hve mikid unnt er ad
draga Ur aheettu i safni (eins og Markowitz skilgreinir ahaettu) med pvi ad velja
saman tvo hlutabréf A og B er undir pvi komid hve neikvad fylgni peirra er mikil.

Med pvi ad velja saman verdbréf i safn med pessum hetti er unnt ad draga upp
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svonefnda framlinu (e. efficient frontier, sja mynd 1.2.1). A framlinu hvila 6l s6fn,
svonefnd skilvirk sofn (e. efficient portfolios), sem hafa pann eiginleika ad ekki er
unnt ad auka &voxtun an pess ad taka meiri &heettu, né heldur er unnt ad draga ur

ahattu nema avoxtun verdi minni.
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Mynd 1.2.1. Framlina skilvirkra safna og markadslinan.

Grein Harry‘s Markowitz fra 1952 var adeins fyrsta skref 4 langri braut nastu tvo
aratugi. Brodurhluti kenninganna sem oft eru nefndar nyklassiska fjarméalafreedin
kom fram vid haskolann i Chicago par sem margir freedimenn & pvi svidi storfudu.
Hér er pd asteda til ad nefna grein James Tobin vid Yale haskdlann Liquidity
preference as behavior towards risk sem hann birti i Review of Economic Studies
ario 1958 (Tobin, 1958). Greinin var af hans halfu hugsud sem framlag til
keynsiskrar hagfraedi og varpar ljosi & nyja astedu fyrir eftirspurn eftir lausafé
umfram pad sem fram kemur i greiningu Keynes i General Theory of Employment,
Interest and Money (J.M. Keynes, 1936).

Tobin bendir & ad fjarfestir geti valid & milli pess ad fjarfesta i ahattusomu safni
verdbréfa eda i ahettulausri eign (oftast i rikisvixlum til skamms tima). Vali a
verdbréfum i safn megi pannig skipta i tvo adgreinda paetti. Fjarfestir velur sér fyrst
skilvirkt safn verdbréfa sem liggur & framlinu Markowitz, petta eru &hattusému
verdbréf safnsins. Sidan tekur hann annadhvort lan til ad auka veegi ahattusafnsins
eda akvedur ad hlutur pess skuli vera minni og festir pad fé sem umfram er i
aheettulausu eigninni. Pannig velur fjarfestir pad ahattustig i heildarsafni sem honum
sjlfum hentar. Samsetning &hattusama hluta safnsins er jafnan 6h&d hans eigin
ahattuseekni eda —falni. Akvardanir hans vid fjarfestingu eru tvaer og paer eru 6hadar
og adskildar. Pbetta er i stuttu mali adgreiningarkenning Tobins (e. Tobin‘s Separation

Theorem).
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1.2.5 Nyklassiska fjarmalafredin og CAPM likanid eru radandi eftir 1970

Tobin fer ekki lengra at i p4 salma hvernig fjarfestir velur sér haettustig a hverjum
tima. [ sidari hluta rannsdknar pessarar er leitast vid ad svara
rannsoknarspurningunni: er unnt ad beita teknigreiningu til ad na betri arangri en
S&P 500 visitalan? Sa tilraun sem par er lyst hvilir i raun a adgreiningarkenningu
Tobins fra 1958. Fjarfestir styrir eignum sinum med pvi ad velja & milli
aheettusafnsins og ahaettuminni fjarfestingar en fer eftir merkjum fré teeknigreiningu

til ad kvarda ahaettustigid & hverjum tima.

pad kom sidar i hlut peirra Markowitz og Sharpe (Sharpe, 1964) ad syna fram & ad
skilvirka safnid sem hvilir & framlinunni par sem markadslinan (e. Capital Market
Line) snertir hana pegar hin er dregin fra ahettulausu eigninni & 16drétta d&snum er
einmitt sjalft markadssafnid. Markadssafnid er skilgreint sem safn allra skradra
hlutabréfa sem vegin eru saman med hlutdeild hvers fyrirteekis i kauphdéllinni. Af
nidurstdou peirra Markowitz og Sharpe med adgreiningarkenningu Tobins leidir ad
sjodstjora naegir ad bjoda oOllum vidskiptavinum sinum petta eina safn. Sidan ma
auka ahaettu med pvi ad gira upp ahattusafnio eda minnka ahaettu med pvi ad auka
hlut ahaettulausu eignarinnar i safninu. Pannig er fundid pad ahettustig sem fellur ad

porfum hvers og eins vidskiptavinar.

Neesta stokk fram & vid & svidi nyklassisku safnakenningarinnar leidir af rannsokn
Williams Sharpe & arunum eftir 1960. Rannsoknin var hluti af doktorsverkefni hans
vid haskolann i Chicago en par hafdi Markowitz beint peirri spurningu til hans hvort
unnt veeri ad finna leid til ad einfalda Utreikninga vid bestu samsetningu safns.
Nidurstada Sharpes var ad til einféldunar negi ad reikna adeins kdvarians & milli
verdbréfaflokks og markadssafnsins i heild fremur en ad bera saman 6ll verdbréf
hvert vid annad eins og gert var i upphaflegri adferd Markowitz. Greining & safni eitt
hundrad verdbréfa sem tekid hafdi 33 minatur a IBM 7090 med adferd Markowitz
tok nu adeins 30 sekindur med adferd Sharpes (Fox, 2009).

Forsendurnar sem CAPM likanid (Capital Asset Pricing Model) hvilir & eru skyrar en
umdeildar. EkKi adeins eru breytingar verds a skradum hlutabréfum pannig ad unnt
sé ad lysa peim med slembitdlum heldur lika ad ahattu fjarfesta megi tilka med
sveiflum i dvoxtun um medaltal yfir tiltekid timabil. Engu ad sidur leiddi CAPM til
pess ad unnt var ad meta verd & verdbréfum ad gefnum pessum forsendum. Verd er
fundid med pvi ad mela flokt i einu verdbréfi og bera pad saman vid sveiflur i

avoxtun markadssafnsins. CAPM likanid mé rita med jofnunni
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E(ra) = rr +Ba(E(Tm) - 1) )
par sem

E(r,) er vaent &voxtun verdbréfsins a

re er avoxtun ahettulausu eignarinnar,

Ba er beta-gildi verobréfsins a, og

E(rm) er vaent avoxtun markadssafnsins.

Sé 6llum forsendum fullnzegt segir CAPM likanid ad veentri avoxtun verdbréfsins a
megi lysa med tveimur lidum, &voxtun ahettulausu eignarinnar (oftast rikisvixlum)
ad viobeettum ahattulio sem meelir hve mikla avoxtun purfi til ad beeta fjarfesti upp
b4 aukalegu &heattu sem hann tekur vid kaup & verdbréfinu a. Ahettualagio er
reiknad med pvi ad margfalda ahattumeelikvarda, & formi beta-gildis sem ber saman
avoxtun verobréfs a og &voxtun markadssafnsins yfir tima, med veentri
umframavoxtun markadssafnsins (E(rm) - rf). CAPM likanid og kenningarnar um
hinn skilvirka markad urdu helstu freedi vid faglega eignastyringu & arunum 1970 til
1990. Med kenningum nyklassisku fjarmalafreedinnar og forsendunum sem peer hvila
& vard aoskilnadur vid skola teeknigreiningar alger par sem fyrrnefndu forsendurnar
utilokudu eina helstu kenninguna sem teeknigreining hvilir &: ad hlutabréf & markadi
hafi stefnu & hverjum tima og unnt sé ad meta med likum nastu breytingar verds. A
niunda aratugnum og einkum eftir 1990 tdéku vid nyjar kenningar sem breyttu syn

fjarfesta & hlutabréf @ markadi.

1.2.6 Fama og French sndast gegn veikleika i CAPM

Framlag peirra Eugene Fama og Michaels Jensen til nyklassiska skolans er
mikilvaegt. I doktorsritgerd sinni sem prentud var i heild i Journal of Finance arid
1965 kemst Fama ad peirri nidurstoou ad fjarfestingarvinna hafustu fjarfesta muni
jafnan tryggja ad verd hlutabréfa & markadi sé besta mat a innra veromaeti peirra i
ljosi allra tilteekra upplysinga. bessu &standi gaf Fama heitid skilvirkur markadur (e.
efficient market). Hugtakinu hafdi adur verid beitt i hagfraedi til ad lysa markadi sem
starfadi vel og edlilega en hafdi aldrei 4dur verid skilgreint eins og Fama gerdi. ,,A
skilvirkum markadi, hélt hann afram, ,,@tti samkeppni 4 milli fjarfesta ad leida til

pess ad verd & hlutabréfum barist med slembikenndum hetti umhverfis innra
verOmeeti peirra.” (Fox, 2009 eftir Fama, 1965).

Rannsokn Michaels Jensen beindist ad pvi ad meta arangur 115 hlutabréfasjoda a
arunum 1945 til 1965. Ad grunni rannséknar hans er CAPM likanid og paer forsendur
sem pad hvilir 4. Jensen vildi leita eftir pvi hvort sjodstjorar geetu n&d betri arangri en
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markadssafnid med samfelldum heetti til langs tima — en jafnan fyrir veenta avoxtun
aheettusafnsins p gerir ekki rad fyrir svari vid peirri spurningu. Jensen batti pvi vid

einum 1id i jéfnuna svo ad hun vard
E(rp) = o + 15 + B[E(rm) — 17] (3)

og pannig kemur svonefnt a Jensens til sdgunnar. Med pvi ad reikna eda meta o i
jofnu (3) er hagt ad meala hugsanlegan arangur sem naest med virkri styringu
samfellt umfram hlutlausa styringu. Jensen mun hafa melt a og B med linulegri
adfallsgreiningu. Nidurstédur hans (Jensen, 1969) voru eindregnar og & pa leid ad a
sj6danna veri i grennd vid nall med svo faum undantekningum ad telja meetti
tolfredilega edlilegt. Nidurstodur Jensens poéttu renna styrkum stédum undir
kenninguna um hinn skilvirka markad. Nanast enginn sjédstjori sem beitir virkri
styringu er pess umkominn ad gera betur en markadssafnid. bad gildir jafnvel pott
kostnadi vegna umsjoénarlauna sé sleppt en vid pad ferast nidurstédurnar sjoédstjérum
ekki mikid i hag.

Um 1970 virtist ljost ad haskolamenn i Chicago hefou unnid fullnadarsigur i
rimmunni miklu um hvort breytingum hlutabréfaverds meetti lysa & fullnaegjandi hatt
med slembirdlti og hvort hlutabréfamarkadur veeri svo skilvirkur ad enginn fjarfestir
meetti veenta pess ad vinna markadssafnid. Ahrif af freedastarfi peirra toku ad segja til
sin & Wall Street adur en morg ar liou. Af pessum merka fraedilega grunni leiddi
stofnun The Vanguard Group arid 1974 er John C. Bogle vard ad vikja fra
Wellington eignastyringarfyrirteekinu sem hann hafdi starfad hja um arabil. Af
nyklassisku fjarmalafreedinni leidir lika ad algengasta vidmid i sjodastyringu vard
hlutfallsleg avoxtun, p.e. markadsviomid. Fyrr & éldinni var fremur midad vid hreina
avoxtun, p.e. hvada hakkun eigna sinna i présentum fjarfestir nadi arlega an pess ad
bera pad saman vid tiltekna visitélu markadsins, t.d. S&P 500 eda Dow Jones

Industrial Average.

Rannsoknir freedimannanna i Chicago fra 1950 og fram yfir 1970 byggdust i senn &
pvi ad beita sterdfredi og tolfredi a vidfangsefni innan fjarméalafraedi en einnig a
storstigum framférum i télvuheiminum og aukinni reiknigetu. Su framvinda hafdi
lika &hrif i skola teeknigreiningar. A attunda éaratug sidustu aldar urdu markverdar
framfarir og nyjungar litu dagsins ljos. Gerald Appel setti fram kenningar sinar um
hvernig greina metti stefnu markadsins og breytingar @ henni med hlaupandi

medaltdlum og MACD teknivisinum (e. Moving Average Convergence
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Divergence). Hann ritadi tveer baekur, pa sidari med Fred Hitshler um hvernig sigra
ma medaltdl markadsins med timasetningu byggdri 4 télvuunnum Gtreikningum
(Appel, 1978 og Appel og Hitschler, 1980). J. Welles Wilder jr. ritadi bok sina New
Concepts in Technical Trading Systems arid 1978 en par setti hann fram fjora peirra
teeknivisa sem eru vel pekktir, Average True Range, Relative Strength Index,

Average Directional Index og Parabolic SAR.

Rannsoknir & undirstddum CAPM likansins med auknu tolvuafli & attunda og niunda
aratugnum héldu einnig afram. bar bentu medal annars til pess ad hlutabreéf litilla
fyrirteekja féllu ekki vel ad kenningunni um skilvirkan markad og um slembirélt
hlutabréfaverds. Gegn peim veikleika snuast peir Fama og French med grein sinni i
Journal of Finance arid 1992. bar rannsaka peir gogn fra 1941 til 1990. Nidurstadan

er ad studullinn beta nagir engan veginn til ad skyra veenta avoxtun einn og sér.

peir finna i gégnum pessa 50 ara timabils merki pess ad hlutabréf litilla fyrirteekja
(meelt eftir markadsverdmeti) og hlutabréf i virdisfyrirteekjum (meelt eftir
markadsverdmeeti i hlutfalli vid bokfeert eigid fé) virdast syna nokkru betri arangur

en 6nnur og auka tveimur pattum vid upphaflegt CAPM likanid.
Priggja patta likan peirra Fama og French ma rita med jéfnunni
E(r) =re+ Ba(rm—1f) + fsSMB + Sy HML + « (4)

par sem E(r) er vaent avoxtun hlutabréfasafnsins, ry er &voxtun aheettulausa safnsins
0g rm er avoxtun markadssafnsins. Studullinn B3 er hlidsteedur klassisku g i CAPM
likaninu og meelir flokt safnsins i samanburdi vid flokt markadssafnsins en ekki hinn
sami par sem tveimur nyjum pattum hefur na verid beett vid til Gtskyringar. Breytan
SMB stendur fyrir vaenta avoxtun litilla fyrirteekja umfram stérra (e. Small Cap
Minus Big) og breytan HML fyrir veenta avoxtun hlutabréfa fyrirteekja med hatt
bokfaert verd a moti markadsverdi ad fradreginni veentri avoxtun fyrirteekja med lagt
slikt gildi. Breyturnar mala m.6.0. umframavoxtun litilla fyrirteekja umfram stér og
virdisfyrirteekja umfram vaxtarfyrirteeki eftir sdgulegum gognum. OIl gégn fra
rannsokninni er ad finna a heimasidu Kenneth French par sem pau eru uppfaerd med
reglubundnum hetti. Med nyju skyringarlidunum tveimur skyrir likanid betur
breytingar i avoxtun vel dreifds safns eda allt ad 90% peirra i stad 70% CAPM

likansins & upprunalegu formi.
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1.2.7 Framfarir i t6lvutekni leida saman grunn- og teeknigreiningu & ny

Nyklassiska kenningin i fjarmalafraeedi atti pegar i vok ad verjast & niunda &ratug
sidustu aldar og priggja patta likan peirra Fama og French rédi ekki Grslitum. Arid
1985 voru tveir ungir adstodarprofessorar vid Wharton School i haskolanum i
Pennsylvaniu ad svipast um eftir rannséknarefni, peir Andrew W. Lo og Craig
MacKinley. I rannsokninni setja peir upp télfreedilega profun & slembirélti breytinga
hlutabréfaverds & Wall Street med samanburdi & varians i avoxtun safna eftir
mismunandi I6ngum timabilum. Pegar breytingar verds eru tilviljunarkenndar fra
degi til dags eda viku til viku er flokt (varians) i avoxtun & einu ari tolf sinnum flokt i
einum manudi og flokt i manadarlegum télum fjorum sinnum flokt i vikulegum
tolum. Ppeir félagar leiddu at likindadreifingu slikra hlutfalla fyrir slembitélu og

kdnnudu sidan hvort hlutfoll variansa af avoxtun hlutabréfa félli innan pess ramma.

Nidurstédur peirra voru slaandi. | toflu 2.1a i édrum kafla bokar peirra A Non-
Random Walk Down Wall Street & bls. 28 (Lo og MacKinley, 1999) kemur fram svo
ad demi sé tekid ad hlutfallid milli varians tveggja vikna avOxtunar og tvisvar
sinnum vikulegrar avoxtunar i maelingum peirra er 1,30 i stad pess ad vera 1,0 og t-
gildi melingarinnar er 7,51. Svo hatt t-gildi merkir ad kenningunni er hafnad med
7,5 stadalfravikum fra nalli. Med svo hau t-gildi verdur ad hafna kenningunni um ad

breytingar vikulegrar &voxtunar séu tilviljunarkenndar.

Aframhaldandi storstigar framfarir i tolvutaeekni voru an efa rik astaeda fyrir pvi ad &
niunda aratug aldarinnar toku leidir skdlanna tveggja, grunngreiningar og
teeknigreiningar, ad liggja saman 4 nyjan leik. Arid 1984 héf William J. O*Neil
fjarfestir i Los Angeles Utgafu dagbladsins Investor ‘s Business Daily (IBD). Bladid
er @tlad almennum fjarfestum i Bandarikjunum og fra upphafi var par ad finna
greiningu sem byggist & pvi ad flétta saman gdgn grunngreiningar og
teeknigreiningar. Enn & ny er pa byggt & pvi ad beita grunngreiningu til ad velja bestu
fyrirteeki i bestu atvinnugreinum. Med adferdum taeknigreiningar er fyrst skilgreind
stefna markadsins hverju sinni og er pa umfjollun ad finna i sérstokum dalki bladsins

daglega.
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Apple Inc P
Apple Inc {AAPL) NASDAQ Computer-Hardware/Perip

Cptions ~ Yes
Short Interest 2.4 days +23%

HEADQUARTERS: Cupertine, CA PHONE: 408-996-1010
MANUFACTURES PERSONAL COMPUTERS, MOBILE COMMUNICATION DEVICE S AND PORTABLE DIGITAL MUSIC PLAYERS.
07122114 Expects Q4 FY14 revenues of $37 bil to 540 bil

Year | EPS | Price(S) |Eps Rating 23
(Sep) | (5) | High Low

2007 0.56 29 1

Group RS Rating a3
SMR Rating
Acc/Dis Rating

A
C
2009 130 30 11| composite Rating Wl e
A
c

2008 0497 28 "

2010 216 46 27 |Timeliness Rating
2011 386 60 44 |Sponsorship Rating
EPS Growth Rate 2%

2012 631 100 57

2013 568 a2 55 Earnings Stability 25

014 633 est 1% TC A0 16(09X5F)

5-Year P/E Ral 10-21
2015 727 est 15%a) ar nae

Return on Equity 3%
Yield 1.9%
Dy aig7i4 | CaSh Flow $6.95
Ownership
Book Value xa.3|Debt  14%
Mgmt 0%
Inventory T/O 133.78x |R&D  26%
/D Vol Ratio 1.1 |Alpha  0.11|Banks 1%
New CEO 082011 |Beta  0.61|Funds  31%
TopRSin Grp [ Symbol [ RS [ EPSRig | No of Funds
Superhicro SMCI 97 91 Sep-13 4510
Synaptics SYNA 93 51
HewletPack HPQ 93 44| Dec-13 4494
Fujfilm FUJIY 91 57
ZebraTech ZERA 26 08| Mar-14 4463
Jun-14 4491
Bus. Wk
Quarterly | EPS(S) | % Ghg | Sales(SBil) | % Chg
Sep-12 124 +23% 36,0 +27%
Dec-12 197 1% 545 +18%
Mar-13 144 -18% 4356 1%
Jun-13 107 -20% 353 +1%
Sep-13 118 5% 375 +4%
Dec-13 207|  +5% 576 +6i%h
Mar-14 166| +15% 456 +5%h
Jun-14 1.28 +20% 3}"4 +05% | Dec 06 Mar 07 Jun 07 Sep 07 Dec 07 Mar 08 Jun 08 Sepl

Quotes delayed 20 minutes. Ownership and Estimate data provided by Thomson Reuters. reachus@marketsmith.com © 2014 MarketSmith, Incorporated.

Mynd 1.2.2. Hluti af skjamynd fra MarketSmith sem synir samfléttud gogn teeknigreiningar og
grunngreiningar, i pessu deemi fyrir Apple Inc. Tolurnar na til 3. oktober 2014. (Marketsmith.com)

Sé stefnan til haeekkunar (meelt eftir helstu visitélum hlutabréfa & Bandarikjamarkadi)
er leitad eftir skilgreindum merkjum af korti par sem reynsla synir ad leidi til besta
arangurs vid kaup a frabaerum fyrirteekjum i atvinnugreinum sem syna hlutfallslegan
styrk umfram adrar. Gagnagrunnur Williams O‘Neil nar til 10 pusund skradra
fyrirteekja. | greiningu sem sett er fram badi i Investor's Business Daily 0g &
vefsioum hans www.investors.com og www.marketsmith.com eru fyrirteekjum gefnar
einkunnir & marga mismunandi malikvarda, jafnt eftir stierdum grunngreiningar sem

teeknigreiningar, eins og sja ma demi um & mynd 1.2.2. Pad demi synir vinstra
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megin samandregnar grunngreiningar upplysingar og einkunnir eftir mismunandi
meelikvoroum fyrir hlutabréf Apple Inc. en haegra megin er hluti af vikukorti sem
synir verd- og veltupréun félagsins. Dagbladid IBD vard prjatiu ara 2014 og hefur
asamt heimasiounni, fjolmorgum ritum O‘Neils (sja t.d. O"Neil, 2011), namskeidum
og fyrirlestrum haft omeld ahrif a vinnu fjarfesta a Wall Street. Med nokkurri
einféldun meetti segja ad a prjatiu ara ferli pess hafi skolarnir tveir runnid saman a

nyjan leik pott enn sé langt i land ad st framvinda sé & lokastigi.

1.3 Fjarfestingarhugsun byggd a grunngreiningu og teeknigreiningu

Hér eru kynntar i stuttu mali helstu adferdir vid fjarfestingu og eignastyringu eftir
skélum grunngreiningar og teknigreiningar eins og peer hafa komid fram i timans ras
fra pvi um 1900. I Hlutabréfum og eignastyringu (Sigurdur B. Stefansson ritstj.,
2003, bls. 128) er ad finna Hlutabréfahringinn, myndraent yfirlit um helstu leidir til
fjarfestingar. Yfirlit um fjarfestingarhugsun (e. Investment Philosophy) er einnig ad
finna i riti Damodarans um pad efni (2012). Flokkun Damodarans er med adeins
60dru snidi par sem hann stillir adferdum sem byggjast a timasetningu markadsins (e.
Market Timing) @ moti pvi ad velja hlutabréf (e. Asset Selection) i skilningi
Benjamins Graham sem taldi fyrri leidina alls 6feera en melti eindregid med peirri

sidarnefndu par sem hann var raunar frumkvodull.

1.3.1 Hlutabrefahringurinn flokkar helstu leidir til fjarfestinga

Hér & eftir fylgjum vid peirri flokkun i Hlutabréfahringnum sem synd er a mynd
1.3.1. T hvolfi hringsins haegra megin vid 168rétta asinn eru adferdir par sem byggt er
a timasetningu vidskipta, oftast med teeknigreiningu en po6 einnig med virdismati ad
heetti peirra Grahams og Warrens Buffett (Buffett og Clark, 2002). Hér er vikid fra
upphaflegri framsetningu i Hlutabréfum og eignastyringu en par er adferd peirra
Grahams og Buffetts talin liggja vinstra megin 168rétta assins ad ofan. I hvolfi
hringsins vinstra megin I6drétta assins er ad finna peer leidir til fjarfestingar par sem

eignir eru ad jafnadi & markadi an timasetningar allan fjarfestingartimann.

Nedan larétta assins er ad finna leidir til fjarfestingar sem byggjast & pvi ad kaupa
sneid af markadssafni. I vinstri helmingi nedan til er hlutlaus styring sem felur i sér
ad kaupa t.d. S&P 500 og halda peirri eign til loka fjarfestingartima. Haegra megin
nedan til er svonefnd makré-spakaupmennska; kaup og sala sjoda eda safna sem
endurspegla visitolur kauphalla heilla landa, atvinnugreina eda gjaldmidla eda
hravoruverds o.s.frv. Med hlidstedum heetti eru adferdir sem fela i sér val &
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einstékum verdbrefum an timasetningar ofan til vinstra megin en med timasetningu
haegra megin.

Hlutabréf valin

sérstaklega

& William O"'Meil

Virdisfiarfesting ® Gerald Appel Momentum fiarfesting

Vaxtarfijarfesting Stoautaka

Motstraums fjarfesting Spakaupmennska

® Warren(Buifett &
® Jesse Liverm
#® Benjamin Graham @ Richard Wyckoff

# Harold Gartley

# Peter Lynch #® Gerald Logh

Al fé bundié

i hlutabréfum

Fri 1980 Fré 1950 Fra 1400 Fri 1900 Kaup og sala

timasett

« John Bagl

Jim Rogers

Markadssafnid ® Stanley Druckénmiller Makro-

Hlutlaus styring spakaupmennska

Hlutlaus

styring

Mynd 1.3.1. Hlutabréfahringurinn (Sigurdur B. Stefansson ritstj., 2003). Hér hefur verid baett vid
timabeltum til ad varpa lj6si & framvindu i fjarfestingarhugsun fra um 1900.

[ peirri mynd Hlutabréfahringsins sem hér er birt eru tilgreind timabelti og einnig eru
nefndir sem daemi faeinir fjarfestar sem starfandi voru a hverju peirra. Innsta beltid er
fra 1900, midjubeltid fra 1950 og ysta beltid er frd 1980. bar sést svo ad demi sé
tekid ad gomlu meistararnir & Wall Street peir Livermore, Wyckoff og Gartley voru
starfandi um og eftir aldamotin 1900. Adferdir peirra falla i efra hvolf haegra megin —
b.e. peiri leitudust vid ad velja bestu fyrirteki i bestu greinum en timasettu kaup sin

0g sOlu ymist med lestri kauphallarstrimilsins eda hlutabréfakortum.

Med pessari uppsetningu & Hlutabréfahringnum med tilliti til timaassins kemur i 1jos
ad fyrstu adferdir vid fjarfestingu er ad finna i efra hvolfi haeegra megin. Sé farid
rangsaelis um hringinn er naest komid ad virdisfjarfestingu og vaxtarfjarfestingu i efra
hvolfi vinstra megin. Sé haldid enn afram rangsalis kemur ad nedra hvolfi vinstra
megin og hlutlausri styringu sem ekki vard til fyrr en med nyklassisku

fjarmalafraedinni og vid stofnun The Vanguard Group arid 1974. Loks er hagra
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hvolfid nedan megin, makrofjarfestingin sem telja ma yngsta pessara meginadferda

og kom vart til fyrr en um og eftir 1980.

1.3.2 Sagan synir demi um tugprésenta arangur fjdlmargra fjarfesta

Enn dnnur leid vid flokkun helstu adferda vid fjarfestingu i Hlutabréfahringnum er
ad segja ad vinstra megin vid 160rétta &sinn séu leidir par sem vidmid i styringu er
hlutfallslegt (e. Relative Return). Fé er dvaxtad & markadi til loka fjarfestingartima
og e.t.v. fert & milli flokka verdbréfa en ekki med timasetningu eftir gégnum um
vidskipti frd kauphollum. Haegra megin vid l6drétta asinn eru adferdir par sem
viomid er hrein avoxtun; eda bein avoxtun (e. Absolute Return). Fjarfestir midar
einfaldlega vid ad na arlega 15% avoxtun eigna sinna (t.d. Warren Buffett og
Berkshire Hathaway), 20% eda annarri fastri avoxtun. Svo virdist sem erfitt sé ad
sigra markadinn pegar hlutfallslegu viomidi er beitt pétt pad sé ekki édmogulegt
(Jensen, 1968, Erickson, 2014, bls. 35 — 54 og Morris, 2014, bls. 24 - 26).

Tafla 1.3.1. er eingéngu synd til ad draga fram demi um raunverulegan arangur
fjarfesta en ekki er farid i rannsokn & adferoum peirra sérstaklega pott pad sé
vissulega adhugavert viofangsefni. Tofluna er ad finna i riti Frederiks Vanhaverbeke,
Excess Returns A comparative study of the methods of the world ‘s greatest investors
(2014). Svo er ad sja ad adferdir fjolmargra af fjarfestunum 69 teljist til haegra hvolfs
hringsins. Hofundurinn merkir serstaklega 21 fjarfesti (sja t6flu 1.3.1. og skyringar
nedan vid) en i adferdum peirra allra er beitt hreinu vidmidi (e. Absolute Return).
Ugglaust munu vera undantekningar pannig ad einhverjir hinna sem skradir eru i

toflunni notist vid adferd sem hefur hlutfallslegt viomia.

29



Fiarfestir

Richard Dennis
Michael Marcus
Jaffrey Woodriff
Bruce Kovner
Randy McKay
Y. Sperandeo
Ed Seykota
W.Eckhardt
Gil Blake
J.Greenblatt
William O'Meil
Jum Ruben
Jim Rogers

Robert Wilson
James Simons
Rick Guerin
Jeff Winik
Louis Bacon

R. Driehaus
Tom Shanks
Peter Lynch

Skyringar
Feittetrun

Undirstrikun
Ekéletrun

3. Druckenmiller

Diavid Bonderman

ars-

120
120
118
a7
30
72
&0
60
45
45
40
40
g
37
34
34
33
12
31
30
30
20,7

20,2
[

Skéletrun og undirstrikun

ars- ars-

avixtun fijdldi Fjarfestir avoxtun fjoldi  Fjarfestir avdxtun fjoidi

ara % ara % ara
19 |George Soros 29 34 |Lou Simpson 203 24

10 |Eddie Lampert 29 16 | _Schioss 20 49
10 |P.Todor Jones 26 19 |R.C. Perry 208 20
10 |Scott Ramsey 257 11 (P Watsa 20 15
20 |Paul Rabar 255 23 |Tom Knapp 20 16

19 |Martin Zweig 25 19 |(Edward Thorp 1?,8 249
30 |J Robertson 23 20 |BS.Sherman 196 20

13 |M. Steinhardt 247 28 |D. Einhorn 194 17
12 |C_Munger 24 12 |Steve Clark 194 11
19 |Joe Vidich 24 10 |C. Michaelis 184 15
25 |Liz Cheval 231 23 |Bill Ruane 18 14
10 |Warren Buffett 23 54 |G Greenberg 18 25
11 |Bruce Karsh 23 25  |Jack Dreyfus 177 12
12 |5 Perlmeter 23 18 |Daniel Loeb 176 15
20 |H. Seldler 228 23 M. J.Whitman 172 21
24 |F.G. Parames 225 14 |A Vanderberg 166 33
19 |Jerry Parker 222 23 |5 Klarman 16,5 25

12 |Shelby Davis 22 45 |T. Rowe Price 16 38
15 |Marin Taylor 22 11 |Tom Russo 15,8 24
20 |5, Abraham 21,7 189  |Peter Cundill 152 33
12 |Tom Claugus 21 26 |J. Templeton 15 38
22 |B. Graham 21 20 |John Meff 14,8 N
13 |A. Balton 203 27 |Philip Carret 13 55

Turtle Tradsrs, sveiflufjarfestar (5. momentum treders) sem lesrdu adferd sins
hig William Eckhardt og Richard Denniz

Fiarfestar sem hafa tekid vpp hugsun og s8ferd Warmren Suffett

Fiarfestar sem hafa starfad med op'eds lsrt af George Soros

Fiarfestar sem hafa tekid upp hugsun og adferd Benjamins Graham.

Tafla 1.3.1. Yfirlit um aeetladan arangur nokkurra af bestu fjarfestum og spakaupménnum yfir minnst

tiu ara timabil (Vanhaverbeke, 2014, bls. 2).

Heiti pessarar ritgerdar er a formi spurningar. Ad vinna markadinn: godsogn eda

gamalkunn teknigreining? Nidurstodur i toflu 1.3.1 bera med sér ad haegt sé ad vinna

markadinn, samfellt og med miklum mun. Toélur um avoxtun i toflunni eru ekki

ahaettuleidréttar en i ollum tilvikum er melt yfir 16ng timabil par sem mismunandi

markadsadstedur koma vid sogu. Pau spanna 10 til 55 &r og hvert um sig pannig

minnst eina hagsveiflu.
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1.3.3 Toframattur MACD liggur i mismuni tveggja medaltala

Rannsoknarspurningin er beinskeitt og skyr: Er unnt ad beita teeknigreiningu til ad na
betri &rangri en S&P 500 visitalan? beer adferdir sem beitt er til ad leita svara vid
henni byggast & pvi ad timasetja markadinn og eru pvi & haegri hvolfi
hlutabréfahringsins. Viomid i styringu er hrein arleg avoxtun, ekki vidmid vid
markadssafnid eda visitolu markadsins pott S&P 500 sé jafnan til samanburdar i

nidurstooum.

Teeknigreining er vidfedm grein eins og fram kemur hér ad framan med meira en
aldarlanga s6gu i Bandarikjunum og jafnvel enn lengri annars stadar (Lo og
Hasanhodzic, 2010). préun innan skdla teknigreiningar hefur verid oOr sidustu
aratugi. Fram hafa komid tugir mismunandi teeknivisa og hundrud mismunandi leida
til ad beita peim. Til ad svar vid rannsoknarspurningunni verdi i senn skyrt og einfalt
er beitt tveimur vel kunnum leidum. Onnur felur i sér Gtferslur & veldisvegnum
hlaupandi medaltlum en hin byggir & hlutfallslegum styrk hlutabréfa og
skuldabréfa. Ppvi einfaldari leid sem farin er til ad leita svars vid

rannséknarspurningunni pvi afdrattarlausari nidurstodu er ad vaenta.

Arid 1978 kom (t ritid Winning Market Systems — 83 Ways To Beat The Market eftir
Gerald Appel. Appel var pa ungur salfreedingur og rak fyrirtaeki sitt a pvi svidi. Um
1970 hafdi hann sntid sér ad fjarfestingu & Wall Street. Arid 1973 hof hann Gtgafu &
eigin timariti Systems and Forecasts sem enn kemur Ut hja fyrirteeki hans Signalert
Asset Management LLC & Great Neck & Long Island. | Winning Market Systems ritar
hofundur um Moving Average Systems: How You Can Become Your Own Advisory
Service i fimmta kafla bokarinnar og setur fram General Theory Of Moving Averages
(Appel, 1978, bls. 96).

Umfjéllun pessi er liklega hin besta fra skrifum Gartleys um hlaupandi medaltol i
Profits in the Stock Market (Gartley, 1935). par letur Appel pé ekki getid um pa
uppgOtvun sem hann er kunnastur fyrir, Moving Averages Convergence Divergence
eda MACD. bess teknivisis mun fyrst getid i Stock Market Trading Systems — A
Guide to Investment Strategy for the 80‘s sem Gerald Appel ritadi arid 1980 asamt
Fred Hitschler (Appel og Hitschler, 1980, bls. 40). MACD sem hugtak og teknivisir
hefur sidan préast i timans ras og enn betri umfjollun er ad finna i riti Appels sem Gt
kom 25 arum sidar Technical Analysis — Power Tools for Active Investors (2005) en

baekur hans eru nd alls um 15 talsins.

31



MACD, hlaupandi medaltol — samleitni, sundurleitni er langt nafn og ekki audskilid i
fyrstu. 1 teknigreiningu felst ad finna liklega framvindu i breytingum & verdi
verdbréfa neastu timabilin eftir sogulegum gildum. MACD felur i sér reikning
tveggja veldisveginna medaltala, pess hradara og annars haegara. Oft er midad vid ad
heegara medaltalid nai til um tvofalt lengra timabils en pad hradara. Sjalfgefin gildi

eru oft 26 dagar fyrir pad heegara og 12 dagar fyrir pad hradara.

[ fyrstu kann ad synast torskilid hvernig teknivisir byggdur & tveimur hlaupandi
medaltdlum getur haft forsagnargildi. Lykillinn ad téframeetti MACD liggur i pvi ad
reiknadur er mismunur medaltalanna tveggja. MACD linan er skilgreind sem gildi
hradara medaltalsins ad fradregnum gildum hins hagara. MACD faer pannig igildi
fyrstu afleidu verds & markadi. beir sem setid hafa i bil pekkja ad pegar stigid er fast
& bensingjof synir nal hradameelisins bratt heerri og heerri télu. Sé hemlad fast synir
nalin hratt laekkandi gildi & hradamelinum. A sama hatt merkja jakvad gildi MACD
linu fyrir hlutbréf ad liklegt sé ad verd & markadi fari haekkandi og neikveaed gildi
MACD linunnar benda til leekkandi veros.

1.3.4 Afstada MACD getur bent til sninings a verdi
Skilgreiningu & MACD eins og hun er sett fram hér ma skipta i fimm li&i. |
eftirfarandi skyringum er visad i dagkort af S&P 500 a mynd 1.3.2.

Dagkortid synir visitélu S&P 500 (blaa linan) asamt 13 (graena linan) og 34 (rauda
linan) daga medaltélum. MACD linan (brana linan i glugga nedan vid dagkort) er

skilgreind sem gildi 13 daga medaltals ad fradregnum gildum 34 daga medaltals.

1. Merkjalinan (e. signal line) er reiknud sem veldisvegid medaltal (hér 9 daga)
af MACD linu. Merki um kaup faest pegar MACD sker merkjalinu nedan fra.
Merki um sélu faest pegar MACD sker merkjalinu ofan fra.

2. MACD sulurit (e. MACD histogram) er mismunur MACD linunnar og
merkjalinu. Sdluritid er ekki i upphaflegri mynd Appels af MACD en
Thomas Asprey beetti peirri talkun vid arid 1986 til ad auka likur a ad sja
fyrir skurd MACD og merkjalinu.
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$SPX S&P 500 Large Cap Index INDX @ StockCharts.com
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Mynd 1.3.2. S&P 500 med MACD (13,34). Brunu linurnar syna MACD og merkjalinu. Graenu
og raudu linurnar eru 13 og 34 daga veldisvegin hlaupandi medaltdl (e. EMA).

3. Ahattuseekinn fjarfestir getur pannig flytt fyrir kaupum sinum og/eda sélu til
ad auka avinning med pvi ad taka sem merki um kaup pegar neikvadar sulur
heetta ad steekka nidur & vid og taka ad minnka upp a vid. Merki um solu faest
begar jakvadar sulur heetta ad haekka upp a vid og taka ad leekka aftur.

4. Sidari hluti MACD heitisins — samleitni og sundurleitni (e. convergence,
divergence) visar til ad MACD lina og hlutabréfaverd (eda visitala) geta feerst
neer hvor annarri eda fjarleegst hvor adra. Neikveett merki er i haekkunarlegg
begar hagildi hlutabréfaverds fara haeekkandi en héagildi MACD linu lekkandi
svo ad peer leita i sundur (e. diverge). Reynslan kennir ad sundurleitni verds
0g MACD linu med pessum heetti bodar oft snaning verds til leekkunar (sja
t.d. vikurnar fra 16. juni til 21. jali & mynd 1.3.2). Samleitni er & sama hatt
begar hégildi MACD linu eru haekkandi og laggildi hlutabréfaverds leekkandi
eda standa i stad. Reynslan synir ad samleitni MACD linu og verds er oft

undanfari nys hakkunarleggs.



I rannsokninni hér & eftir er formerki MACD og hallatolu beitt til ad timasetja kaup
og so6lu markadssafnsins S&P 500 og leita svara vid rannsoknarspurningunni.
Fjarfestir velur pa ahaettusafnid S&P 500 i skilningi Tobins (sja kafla 1.2.3 og 1.2.4)
pegar likur eru taldar & ad haekkun sé framundan & markadi en skuldabréf pegar heetta

er talin &4 ad laekkun hlutabréfa bresti a.

1.3.5 Styring med hlutabréfum og skuldabréfum bygagist & neikveedri fylgni
Vidfangsefni pessarar ritgerdar er ekki nytt heldur jafngamalt og fraedin sjalf: getur
fjarfestir veenst pess af skynsemi ad finna leid til ad vinna markadinn samfellt og til
lengdar? S hugsun ad verja safn fyrir skada vegna leekkunar er ahatta & markadi vex
er lika klassisk. Han er natengd peirri kunnu stefnu vid eignastyringu ad setja safn
saman med 60% hlutabréfum og 40% skuldabréfum (eda par um bil) og adhafast
sidan ekki til loka fjarfestingartima. Slikt 60/40 safn hlutabréfa og skuldabréfa tekur
minni sveiflum en markadssafn hlutabréfa — en avoxtun pess er lika lakari rétt eins
og nidurstada CAPM segir til um. I rannsokninni hér & eftir sem vardar styringu sem
byggist a hlutfallslegum styrk hlutabréfa og skuldabréfa er pé hugsunin frabrugdin.
Engin skuldabréf eru i safni pegar flokt & markadi er skaplegt og hlutabréf sterkari
hlutfallslega en skuldabréf. A sama hatt eru o1l hlutabréf seld fyrir skuldabréf pegar
vaxandi ahatta virdist vera framundan og skuldabréf taka ad syna meiri
hlutfallslegan styrk en hlutabréf.

Hugsun ad baki styringu eigna med pessum hatti byggist vissulega a peirri forsendu
ad fylgni hlutabréfa og skuldabréfa a markadi sé neikvaed, ad minnsta kosti ad
einhverju marki. Vitad er ad svo er pd alls ekki alltaf. pannig var fylgni S&P 500
visitélunnar vid visitélu bandariskra rikisskuldabréfa ad mestu leyti jakveed arin 1980
til 1997. Sa timi er eitt helsta blomaskeid i sogu hlutabréfa a Wall Street en a sama
tima féll avoxtunarkrafa rikisskuldabréfa fra 16% nidur i 5% og timabilid var pvi lika
eitt hid allra besta fyrir eigendur skuldabréfa (sja nénar i kafla 1.3.6). Eftir 1997 er
fylgni S&P 500 visitolunnar og visitdlu 30 &ra rikisskuldabréfa ad mestu leyti
neikvaed. Helstu undantekningar eru faeinir manudir arin 2000, 2004 til 2005 og
2006 til 2007.

Peir Nicholas Johnson, Vasant Naik, Sebastian Page, Niels Pedersen og Steve Sapra
hja PIMCO (Pacific Investment Management Company LLC) birtu i névember 2013
nidurstédur rannsoknar & fylgni milli hlutabréfa og skuldabréfa. Arin 1927 til 2012
hefur fylgnistudullinn breytt um formerki 29 sinnum og legid & bilinu -93% upp ad
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+86%. Ein af nidurstéoum peirra er ad til skamms tima litid hafi verd a hlutabréfum
og skuldabréfum tilhneigingu til ad breytast til sitt hvorrar attar og endurspegla
pannig breytilega ahattuseekni fjarfesta. Pegar Otti bryst it & markadi og fjarfestar
leita skjols kemur fram hin pekkta neikvada fylgni. begar litid er lengra virdist svo
sem l6ng hagvaxtarskeid, verdbdlga og breyting vaxta kunni ad hafa hlidstaed ahrif &
verd & hlutabréfum og skuldabréfum og valda pannig jakvadri fylgni a milli pessara
helstu flokka verdbréfa. bratt fyrir greinileg merki um jakveeda fylgni 4 vissum

skeidum til lengri tima litid virdist skammtimafylgni ad jafnadi vera neikveaed.

Eins og vikid er ad i inngangi pessarar ritgerdar i fyrsta kafla ber styrkur skuldabréfa
umfram hlutabréf & markadi ad jafnadi vott um aukid flokt hlutabréfa, meiri ahaettu
og jafnvel ad alvarleg leekkun sé i adsigi. Fjarfestar hafa pvi leitad ymissa leida til ad
verjast pegar likur benda til ad slikar adsteedur séu i adsigi. Peir Charles V. Bilello og
Michael A. Gayed beita adferd sem peir nefna An Intermarket Approach to Beta
Rotation (2014) par sem gripid er til hlutabréfa veitufyrirteekja (e. Utilities) sem
skjols i stad rikisskuldabréfa med tiu ara medaltima i rannsokninni hér & eftir.
Betagildi hlutabréfa i veitufyrirtekjum er ad jafnadi leegra en einn og ardgreidslur

heerri en markadssafnsins. Eiginleikar eru ad pessu marki i &tt vid skuldabréf.

1.3.6  Arin 1980 til 2014 eiga naumast sinn lika & Wall Street

Rannsokn a vikulegum gdgnum i ritgerd pessari neer til aranna 1980 til 2014 sem er
harla 6venjulegt timabil & Wall Street svo ad ekki sé fastar ad ordi kvedid. bar
aosteedur parf ad hafa i huga pegar arangur af rekstri safna hlutabréfa og skuldabréfa
er rannsakadur og hann borinn saman vid 6nnur timabil. Pess vegna er ad pvi vikid
sérstaklega baedi i sbgulegu samhengi og med tilliti til adferdafraedinnar. Arid 1981
rikti eitthvert mesta misvaegi ségunnar i verdlagningu hlutabréfa og skuldabréfa eftir

stodnun & markadi fra 1965.
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10 ara vextir og verd a skuldabréfum 1961 til 2014
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—— 10 ara rikisskuldabréf, vextir ——10 ara rikisskuldabréf, verd
Mynd 1.3.3. Vextir af bandariskum rikisskuldabréfum med 10 &ra medaltima (vinstri &s) nddu

hamarki i 15,32% i september 1981. Skuldabréfaverd haekkadi fra peim tima neer samfellt til
juliménadar 2012 og 22-faldadist & peim tima (haegri as).

Innri avoxtun og verd a hlutabréefum 1961 til 2014
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Mynd 1.3.4. Innri avoxtun hlutabréfa (vinsti as) nadi heesta gildi i 15,1% i jali 1982 (samsvarar VH-
gildinu 6,64). Visitala S&P 500 (an ards) 13,6-faldadist fra peim tima til &gust 2000 (heegri &s).

Petta misveegi motadi kauphallarvidskipti neaestu aratugi svo og alla hugsun um
fjarfestingu. Spennan i verdlagningu vill engu ad sidur falla i skuggann fyrir ahrifum
teeknibyltingar og alpjodaveedingar fra arinu 1980 sem einnig boda straumhvorf a
alpjodlegum fjarmalamarkadi a sama tima. Manadakort & myndum 1.3.3. og 1.3.4.
syna yfirlit um rikisskuldabréfamarkad i Bandarikjunum fra 1961 til 2014 og

hlutabréfamarkad & sama tima til samanburdar.
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Mynd 1.3.3. synir hvernig vextir af bandariskum rikisskuldabréfum med medaltima
10 ar heekkar i afongum fra pvi ad vera um 4% arid 1961 i naerri 8% arid 1970. Tiu
ara vextir attu pd eftir ad narri tvofaldast aftur til september 1981 er peir nadu
hagildi i manadarlegum télum i 15,32. Hafa skal i huga ad tiu ara medaltimi
skuldabréfa merkir ad breyting verds fyrir hvert 0,1% sem vextir breytast um er rétt
um tiu sinnum meiri eda 1%. Haekkun vaxta um 4% eins og fra 1961 til 1970 merkir
um 40% laekkun verds vegna gengistaps sem er hatt i 4% a ari. Slikt arlegt gengistap
er ekki fjarri nafnvoxtum skuldabréfanna. Rauda linan & mynd 1.3.3. synir reiknada
verdvisitdlu skuldabréfa med 10 ara medaltima og han synir hvernig verd peirra helst
ad medaltali naerri obreytt fra 1961 til 1967. Eftir pad haekkar verdid nokkud eftir ad

neerri 8% nafnvextir fra arinu 1970 6rva manadarlega haekkun med afélinum voxtum.

1.3.7 Avéxtun bandariskra rikisskuldabréfa tifaldar verdmaeti eigna & 31 ari

A 6llu timabilinu fra arslokum 1961 til september 1981 var hakkun tiu ara
skuldabréfanna adeins 22,9% og jafngildir um 1% arlegri haekkun ad jafnadi. Eftir
umskipti i bandariskum fjarmalum eftir 1980 verdur stokkbreyting &
skuldabréfamarkadi. Avéxtun 10 ara rikisskuldabréfa & Wall Street naestu 31 ar til
jali 2012 meira en tifaldast og reyndist 10,5% ad jafnadi arlega.
Skuldabréfamarkadur a Wall Street til arsins 1980 hafdi verid i lognmollu. Verslun a
endursdlumarkadi var afar dreem. A medal peirra fjarfesta sem attudu sig a peim
umskiptum sem i hond foru voru Bill Gross (Gross, 1997), annar af stofnendum
Pacific Insuarance Management Company (PIMCO), og einn kunnasti sjodstjori allra

tima & skuldabréfamarkadi.

Mynd 1.3.4. synir umskiptin & hlutabréfamarkadi a Wall Street eftir 1980. Rauda
linan & myndinni synir S&P 500 til samraemis vid verdvisitolu 10 ara rikiskuldabréefa
a mynd 1.3.3. S& munur er p6 4 ad S&P 500 visitalan er an ards en
skuldabréfavisitalan synir verd med afélinum voéxtum og ekki er pvi hegt ad bera
saman avoxtun hlutabréfa og skuldabréfa beint eftir myndum 1.3.3. og 1.3.4.

Blaa linan synir reiknada innri avoxtun hlutabréfa (e. equity yield). Innri avoxtun er
reiknud med pvi ad deila markadsverdi & hlut upp i hagnad a hlut fyrir sidustu tolf
manudi. Innri &voxtun er m.0.0. andhverfa VH-hlutfalls (markadsverd yfir
arshagnadi & hlut) og synir i prosentum ardsemi hlutabréfa sem haegt er ad bera

saman vio vexti af skuldabréfum. Slikum samanburdi er t.d. beitt i bandariska
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sedlabankanum til ad f& mat & pad hvort verd a hlutabréfum a Wall Street teljist hafa
heekkad um of (Siegel, 2014, bls. 164).

Rauda linan & mynd 1.3.4. synir ad hlutabréfaverd eftir S&P 500 visitélunni haekkar
ad jafnadi ekki neitt fra pvi eftir 1965 og par til eftir 1981 eftir ad innri avoxtun hafdi
nad hamarki. Eftir mitt arid 1982 haekkadi gildi visitdlunnar pvi sem naest samfellt
naestu arin en p6 med snorpum skelli i oktober 1987. Gildi S&P 500 nadi nyju
hagildi i agust arid 2000 i 1485,46 eftir 13,6-falda haekkun ur 109,40 i jali 1982 sem

svarar til 15,5% arlegrar haekkunar (&n ardgreidsina).

Eftir vorio 2000 ték vid 36 manada lekkun hlutabréfa en S&P 500 visitalan nadi
raunar 6dru hagildi i agust pad ar. Leekkunin nam alls um 44% og nadi allt til mars
ario 2003. Mesta verdfall teknifyrirtekja a melikvarda Nasdag Composite
visitélunnar er pd synu verra eda 75% & sama tima. Timabilid er eitt fjogurra peirra
verstu i sogu Wall Street, en pau eru 1929 til 1932, 1974 til 1975, 2000 til 2003 og
2007 til 2008. A mealikvarda S&P 500 visitélunnar var komid fram & fyrri hluta
arsins 2013 er verd haekkadi yfir fyrri sogulegu hagildi fra arunum 2000 og 2007.
Mikilveegt er ad hafa pennan sodgulega bakgrunn i huga pegar tdlkadar eru

nidurstodur tilrauna med safnastyringu a timabilinu 1980 til 2014.
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2 Rannsokn a timasetningu markadsins med teeknigreiningu

2.1 Inngangur

SG hugsun ad haegt seé ad vinna markadinn med pvi ad verja eignir pegar kemur til
leekkunar er ekki ny. Fjarfestum er efst i huga ad tapa ekki peningum og pess vegna
liggur beint vid ad draga Gr aheettu pegar kemur til lekkunar hlutabréfa og
samdrattarskeids en heakka sidan ahettustig i safni aftur pegar lifnar vid i
efnahagslifinu og hlutabréf taka vid sér & nyjan leik. I pessari rannsokn eru eingéngu
notadar visitolur hlutabréfa og skuldabréfa. Avinningur umfram visitélu hlutabréfa &
markadi (S&P 500) er pvi allur kominn til af pvi hversu vel tekst til ad verja eignir
fyrir ahrifum leekkandi verds & markadi. Segja ma pvi ad arangurinn megi ad fullu
skyra med ahattustyringu.

Margir telja po ad petta sé ekki hagt og i peirra hopi eru starfandi fjarfestar ekki
siour en fredimenn. betta sjonarmid er einn af hornsteinum nyklassisku
fjarmalafredinnar par sem ein af forsendum er ad markadurinn sé skilvirkur (e.
efficient market hypothesis) og breytingar hlutabréfaverds fylgi slembirdlti (e.
random walk). Af pvi leidir ad ekki er haegt ad segja fyrir um naestu gildi ut fra peim
sem pekkt eru. Rokrétt nidurstada er pvi ad best sé ad kaupa markadssafn hlutabréfa

og halda pvi til loka fjarfestingartimans.

Momentum (sveiflupungi) er vel pekkt fyrirbzeri & hlutabréfamarkadi hvort sem er &
melikvarda hlutabréfa einstakra fyrirteekja eda visitalna heilla landa eda
atvinnugreina. betta 4 vid pegar til langs tima er litid og & ekki sidur vid um styttri
timabil s.s. eins og viku eda manud eda jafnvel innan hvers dags. Peir Moskowitz og
Grinblatt (1999) komust ad peirri nidurstédu i rannsokn sinni ad momentum visitalna
atvinnugreina veeri sterkast til skamms tima litid (t.d. til eins manadar). Petta
moémentum veikist eftir tolf manudi og snyst ad lokum vid pegar lengra er litid. |
pessari rannsokn er einkum byggt & uppsveiflum hlutabréfa til skamms tima og
millitima og leitast vid ad verja eignir pegar sveiflan fer til baka.

Ad nyta sér sveiflur hlutabréfa til skamms tima, t.d. fjogurra til atta vikna, en verja
eignir ut fra hlutfallslegum styrk eignaflokka tengist lika arstidarsveiflum hlutabréfa.
Fjarfestingarstefnan ad ,,selja i mai og halda af ba* (e. sell in May and go away) er
vel pekkt. Samkvamt télfreedirannsoknum Hirsch fedganna sem gefa arlega ut Stock

Traders Almanac (sja t.d. Stock Traders Almanac, 2015) er neerri alla haekkun
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S&P500 visitdlunnar fra arinu 1950 ad rekja til manadanna ndvember til april, en
manudirnir mai til oktéber hafa ad jafnadi litlu skilad. Rannsokn peirra Jacobsens og
Visaltanachoti (2006) leiddi i ljos umtalsverdan mismun milli &voxtunar yfir sumar-
og vetrarmanudi innan mismunandi atvinnugreina & arabilinu fra 1926 til 2006. pessi
arstioabundnu ahrif eru hverfandi i atvinnugreinum sem tengjast dvaranlegum
neysluvérum (e. non discretionary consumption) en sterk i framleidslugreinum. |
pessari ritgerd er ekki gagngert byggt a arstidarbundnum sveiflum heldur er farid

eftir meaelingum teeknivisa fyrir hverja adferd fyrir sig.

Hong, Torous og Valkanow (2005) finna i rannsokn sinni forsagnargildi visitalna
akvedinna atvinnugreina sem tengist pvi hversu vel par sému atvinnugreinar geta
sagt fyrir um vaentanlegar breytingar & hagvisum. Daemi um slikar atvinnugreinar eru
varanlegar neysluvorur (e. discretionary consumption), pjonusta, fasteignavidskipti,
malmar og olia. Ad sumar atvinnugreinar séu hadar hagsveiflu leidir af sér ad adrar
eru pad ad minna leyti og jafnvel nerri éhadar hagsveiflunni. Demi um slikar
atvinnugreinar eru veitufyrirteeki og fyrirteeki i heilbrigdisgeiranum, en pad a pé ad
likindum ekki vid um lifteeknifyrirteeki sem segja ma ad eigi meira sameiginlegt med
hateeknifyrirteekjum. Vel er pekkt ad fjarfestar beiti hlutabréfum veitufyrirtekja til ad
minnka ahattu i s6fnum sinum pegar leekkun & verdi hlutabréfa er i adsigi. Deemi um
petta méa sja i verdlaunaritgerd Bilello og Gayed fra arinu 2014. Adrir fjarfestar kjésa
ad beita skuldabréfum i pessu skyni eins og gert er i rannsdkn pessari. Raunar hafa
peir Bilello og Gayed einnig birt rannsokn sina par sem peir styra eftir veentu flokti
sem reiknad er ut eftir hlutfallslegum styrk skuldabréfa med mislangan medaltima
(Bilello og Gayed, 2014).

Aframhaldandi rannsoknir um forsendur kenningarinnar um skilvirkan markad hafa
lika beinst ad pvi ad kanna hvort stadladar adferdir innan teknigreiningar geti skilad
arangri umfram markadsviomid (t.d. S&P 500 visitéluna) og afsanni forsendur
kenningarinnar ad einhverju marki. Sem daemi ma nefna rannsékn peirra Pruitt og
White (1988) par sem peir syndu fram & ad styring byggo & teeknigreiningu skiladi
betri arangri en markadsvidmid, umfram pad sem skyra meetti Gt med tilviljun. I kerfi
peirra sem peir nefna CRISMA er beitt uppsafnadri veltu, hlutfallslegum styrk og

hlaupandi medaltélum.

Rannsokn peirra Brocks, Lakonishok og LeBaron (1992) er vidamikil og neer yfir

timabilid fra 1897 til 1986. Byggt er & gildum Dow Jones visitdlunnar og préfud er
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styring sem annars vegar er byggd & skurdpunkti tveggja hlaupandi medaltala og hins
vegar skurdi verds at ur fostu verdbili p.e. uppfyrir skilgreinda vidnamslinu
(uppbrot) eda nidur fyrir skilgreinda studningslinu (nidurbrot). I nidurstédunum
kemur fram ad flokt er ad jafnadi minna eftir merki um kaup i ahaettusafni og meira
eftir merki um s6lu & ahattusafni. Avinninginn er pvi ekki hagt ad skyra med pvi ad

tekin hafi verid aukin &hatta Ot fra flokti.

Nidurstddur beggja pessara rannsokna gefa til kynna ad merki eftir adferdum
teeknigreiningar hafi forsagnargildi um breytingar verds a markadi. Merki styribreytu
leida ad jafnadi til arangurs sem er umfram hlutlausa styringu en pad er ekki i
samraemi vid pa kenningu ad hlutabréfaverd breytist med tilviljanakenndum heetti (e.
random walk). Sja einnig i kafla 1.2.7. hér ad framan um nidurstédur peirra Lo og

MacKinley par sem peir hafna peirri kenningu télfraedilega.

Teeknigreining er skilgreind sem kerfisbundid mat & verdi, veltu og markadsbreidd i
peim tilgangi ad spa fyrir um verd. Taeknigreining getur nad til hvada reikningslegu
adferda sem er (e. quantitative analysis) svo og til greiningar & kortamynstrum (e.
pattern recognition). Markmidid er ad finna Gt fyrirfram hvernig liklegast sé ad verd
breytist & naestunni. Taeknigreining verdur ad hafa skyrar og teemandi reglur sem na
til allra tilvika (Kaufman, 2013, bls. 1).

[ pessari rannsokn er byggt & merkjum styribreytu fra hlaupandi medaltélum og eftir
hlutfallslegum styrk. Kannad er hvort beita megi adferdum teeknigreiningar til ad na
betri avinningi samfellt og til lengdar en i hendi er i markadssafninu sjalfu.

Rannsoknarspurningin er svohljodandi:
» Erunnt ad beita teeknigreiningu til ad na betri arangri en S&P500 visitalan?

Til pess ad leita svara vid rannsoknarspurningunni er tveimur af vel pekktum
teeknigreiningaradferdum beitt. Fyrri adferdin byggir a styringu eftir hlaupandi
medaltélum, annars vegar einum og sér og hins vegar samsettum i MACD
teeknivisinum. 1 seinni adferdinni er reiknadur hlutfallslegur styrkur & milli hlutabréfa
og skuldabréfa sem raedur eignasamsetningu & hverjum tima. Rannsoknin stadfestir
ad nakveem timasetning vid eignastyringu skiptir h6fudmali. Sumir halda pvi jafnvel
fram ad innan faeinna ara verdi eignastyring unnin med sjalfvirkum heaetti eftir

likbnum sem stédugt eru endurmetin med bakpréfunum i 1jési nyjustu gagna.
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2.2 Lysing a gbgnum

I rannsokninni sem hér er lyst er fyrst byggt & langtimagdgnum (manadarlegum
tolum) fra &runum 1871 til 2014 og teeknigreiningu beitt til ad timasetja kaup og sélu
a verdbréfum. Manadarlegu gognin pjona peim tilgangi ad gefa yfirlit um langt
timabil ségunnar. Pannig nast til olikra atburda svo sem hrunsins & Wall Street arin
1929 til 1932 og lengsta haeekkunarleggs sdégunnar fra 1982 til 2000.

Manadarlegu gognin sem hér eru rannsokud eru fengin Gr gagnagrunni Roberts
Shiller préfessors vid Yale haskolann og Nobelsverdlaunahafa i hagfreedi arid 2013.
Gagnagrunnur Shillers er opinn og reglulega uppferdur og gégn ma sxkja a
veffangid http://www.econ.yale.edu/~shiller/data.htm. [ gagnagrunninum eru gégn
aftur til jandarménadar arsins 1871 og eru hér notud gogn fyrir S&P Comp. visitolu,
arogreidslur og vexti af 10 ara rikisskuldabréfum. Til pess ad leita svara vid
rannsoknarspurningunni eru reiknud eftir gognum Shillers hlutabréfavisitala S&P
fyrirteekjanna ad teknu tilliti til ardgreidsina (e. S&P Comp. Total Return) og visitala

bandariskra rikisskuldabréfa med 10 ara medaltima.

I rannsoknargdgnunum melist arleg medalavoxtun rikisskuldabréfa med tiu ara
medaltima 143 arin 1871 til 2014 vera 4,6% en stadalfravik 5,9% og hlutfallid par &
milli pvi 0,79. Hér er studst vid pessa einfoldu Gtgafu af Sharpe Ratio en par er
reiknad eftir &voxtun umfram ahettulausa safnid. Markadsavoxtun af rikisvixlum er
ekki til allt aftur til arsins 1871 og pvi er ekki haegt ad reikna umframavoxtun svo
langt aftur. Til samanburdar vid avoxtun rikisskuldabréfa er arleg medalavoxtun
S&P 500 med ardi 8,9%, stadalfravik avoxtunar 14,2% og hlutfallid & milli 0,63%.
Samsetta 60/40 safnid (sja kafla 1.3.5) par sem S&P 500 vegur 60% og skuldabréfin
40% fast allan timann ber 7,2% arlega medalavoxtun 1871 til 2014 med 9,6%
stadalfraviki og hlutfallid & milli er pvi 0,75. Pessar tolur eru grunnur til vidmidunar
vid rannsokn & sofnum sem sett eru upp til styringar. Til ad vinna markadinn i
skilningi rannsdknarspurningar parf sjoostjéri ad gera betur en markadssoéfn pau sem
mynda pessa prenningu. Samberilegar tolur um &voxtun, stadalfravik og
aheettuleidrétta avoxtun yfir heildartimabil vikulegra og daglegra gagna er ad finna i
toflu 2.2.1.
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Yfirlit um manadarieg, vikuleg og dagleg gdagn
arsavoxtun, avoxtun/
meaaltal % stadalfravik % stadalfravik

(ETELEN Y S5 P 500 visitala B9 142 0,43
gogn Visitala 10 ara rikisskuldabréfa 4.6 5.8 0,79
LR R E R F 5ot camsetning 60/40 (hibr/zkbr) 7.2 90,6 0,75
NI  :.P 500 visitala 118 15,7 0,75
>0 OO
1qn1-'f;§-,1i Visitala 10 ara rikisskuldabréfa B2 9.9 0,83
O - L
Fost samsetning 60/40 (hlbr/skbr) 10,8 10,7 1,01
R — S&P 500 visitala 76 17.5 0,63
qleq oo . . . .
2002 - 2014 Visitala 10 ara rikisskuldabrefa 19 6,8 0,79
Fost samsetning &0/40 (hlbr/skbr) 5.7 11,2 0,75

Tafla 2.2.1. Arsavoxtun, stadalfravik og ahattuleidrétt avoxtun fyrir heildartimabil manadarlegra, vikulegra

og daglegra gagna.

Eftir rannsokn til langs tima eftir manadarlegum gognum fylgir 6nnur samberileg
eftir vikulegum télum fra 1980 til 2014 par sem pess er freistad ad stadfesta
nidurstodur langtimarannséknar med télum af herri tioni. Sému s6fn og s6mu
styribreytur eru notadar pannig ad nidurstédur verdi einnig samanburdarhaefar. pess
er almennt ad veenta ad flokt innan manadar feri ny tekifaeri i styringu safna. Einnig
kann ad vera ad flokt innan manadar leidi til misvisinda merkja styribreytu (e.
whipsaw) og leidi til lakari nidurstddu af peim asteedum.

Vikuleg gogn um S&P 500 og markadsvexti af bandariskum rikisskuldabréfum med
10 ara medaltima eru fengin fra gagnaveitu Bloomberg. Eftir peim gégnum voru
reiknud gildi S&P500 med ardi og visitala rikisskuldabréfa med 10 ara medaltima.
Vikuleg gildi ardgreidsina S&P 500 fyrirteekjanna voru interpolerud eftir
manadarlegum télum peirra gilda i gagnagrunni Roberts Shiller, somu télum og
unnid er eftir i rannsokn eftir manadarlegum gégnum. Timabilid 1980 til 2014 verdur
ad teljast 6venjulegur timi & Wall Street og pad parf ad hafa i huga pegar nidurstoour
eru tulkadar. Par ovenjulegu adstedur eru skyrdar og raktar nanar i koflum 1.3.6 og

1.3.7 hér ad framan.

Dagleg gogn sem syna opnunar- og dagslokaverd kauphallarsj6da eru notud i sidasta
hluta rannséknarinna. Kauphallarsjodirnir spegla S&P 500 visitdlu hlutabréfa og
visitolu bandariskra rikisskuldabréfa med 7-10 ara medaltima. Gognin eru sott i
gagnaveitu Bloomberg og i gagnagrunn Stockcharts.com og na yfir timabilid fra jali
2002 til jandar 2015.
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2.3 Lysing a adferd
Allir Utreikningar i rannsokn pessari voru unnir i Microsoft Excel 2010. Nidurstddur

eru syndar an tillits til kostnadar vid kaup og s6lu a verdbréfum.

Til skyringar & heitum safna i rannsokninni:

B10yr i heitum safna merkir ad rikisskuldabréf med tiu ara medaltima eru notud til
ad verja eignir i leekkun hlutabréfa. p13 visar alltaf til pess ad styrt sé eftir einu
hlaupandi medaltali. p1334 MACD visar til pess ad styrt sé eftir MACD formerki
eda hallatélu. pRSR visar til pess ad styrt er eftir hlutfallslegum styrk hlutabréfa

gagnvart skuldabréfum.

e pl3 B10yr — styring eftir einu veldisvegnu hlaupandi medaltali (e.
Exponential Moving Average, EMA). Lengd medaltala er mismunandi eftir
bvi hvort um ménadarleg, vikuleg eda dagleg gogn er ad reda og kemur fram
fyrir hvert safn i nidurstéoutdflum.

e pl334 B10yr MACD - styring eftir MACD hallatolu eda formerki. Lengd
medaltala kemur fram fyrir hvert safn i nidurstéoutoflum.

e pRSR B10yr — styring eftir hlutfallslegum styrk hlutabréfa og skuldabréfa.

Nanari skyring fyrir hvert safn kemur fram i nidurstédutéflum.

2.3.1 Styring eftir hlaupandi medaltali eda MACD
Farnar eru prjar mismunandi leidir sem byggja a hlaupandi medaltélum.

1. Fyrsta leidin er ad nota veldisvegio hlaupandi medaltal S&P 500 visitélunnar
sem styribreytu (EMA). Merki um solu faest pegar hlutabréfaverd laekkar
nidur fyrir medaltal sitt en um kaup pegar hlutabréfaverd haekkar upp fyrir
medaltalid aftur. Pegar hlutabréfaverd er nedan medaltalsins eru eignir
safnsins dvaxtadar i skuldabréfum.

2. Onnur leid er ad styra eftir formerki MACD linunnar. Sja nanar um MACD i
kafla 1.3.4. MACD linan er reiknud sem mismunur tveggja veginna
medaltala S&P 500 visitélunnar. Formerki MACD er pannig jakveett pegar
hradara medaltalid er ofan vid pad haegara en neikveett pegar hid gagnsteda a
vid. begar formerkid er jakveett eru eignir safnsins avaxtadar ad fullu i
hlutabréfum en i skuldabréfum pegar pad er neikvatt. Styrt er eftir formerki

MACD linunnar i rannsokn eftir vikulegum og daglegum gégnum.
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3. bridja leid er ad styra eftir hallatdlu MACD linunnar. pegar formerki MACD
linunnar er jakveett er hallatalan jakveed ef munurinn & milli hradara og
haegara medaltals er ad aukast en neikvaed ef munurinn er ad dragast saman.
Ofugt & vid pegar formerki MACD linunnar er neikveett. Pegar hallinn er
jakvaedur eru eignir safnsins avaxtadar ad fullu i hlutabréfum en i
skuldabréfum pegar halli MACD linunnar er nidur a vid. Pessi leid er farin

vid rannsékn a manadarlegum goégnum.

Til ad sanna eda afsanna kenningu, hér ad unnt sé med adferdum teknigreiningar ad
baeta arangur S&P 500 visitdlunnar, er best ad beita eins einfaldri og skiljanlegri
adferd eins og unnt er. Erfitt er ad setja fram fjarfestingarstefnu a einfaldara formi en
pvi sem lyst er i lid 1 hér ad ofan. Fjarfestingartiminn er 143 ar (1716 manudir) og
naer til brédurhlutans af skradri sogu Wall Street. Nidurstodur eru pvi afdrattarlausar
reynist peaer tolfreedilega marktaekar en peer eru settar fram i toflu 2.4.1. hér & eftir.

Fréa safni med hlidsteedri styringu er sagt i bok peirra Atkeson og Houghton Win by
not loosing (Atkeson og Houghton, 2014). | sautjanda kafla bokarinnar, sem nefnist
Capturing the Ups and Missing the Downs: Five Steps, lysa peir einni einfoldustu
leid sem haegt er ad fara vid ad verjast verstu lekkunarleggjum. Peir beita einfoldu
75 daga hlaupandi medaltali. begar hlutabréfaverd, t.d. S&P 500 visitalan, er ofan
vid 75 daga hlaupandi medaltal sitt eru eignir dvaxtadar i hlutabréfum en pegar
visitalan er nedan medaltalsins eru eignir vardar ymist med bandariskum
rikisskuldabréfum, t.d. med fimm eda tiu ara medaltima, & bankareikningi eda i

rikisvixlum.

Kortid & mynd 2.3.1. synir deemi um breytingu & stefnu S&P 500 visitélunnar fra
haekkun &rid 1927 til lekkunar haustido 1929. Rauda punktalinan synir timapunkt
pegar hallatala MACD linunnar breytist og eignir undirliggjandi safns eru feerdar ur
hlutabréfum i skuldabréf. Bilid & milli hradara og haegara medaltalanna er tekid ad
prengjast pott pad hradara sé enn ofan vid. A lauslegu likingaméli metti segja ad
halli MACD linunnar hafi einkenni annarrar afleidu hlutabréfaverds. Sala fer i raun
og veru fram faeinum vikum adur en verdlaekkun hefst & Wall Street i oktdber 1929
pegar pessari adferd vid styringu er beitt. Breytingar & hallatélunni ma sja a
myndinni badi fyrir og eftir petta dramatiska haust en paer eru ekki til frekari

umfjollunar hér.
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S&P 500 og styring eftir hallatélu MACD
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Mynd 2.3.1. Deemi um s6lu & hlutabréfum haustid 1929: arangur af styringu eftir hallatélu MACD linunnar.
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Mynd 2.3.2. Manadakort af S&P 500 dsamt priggja og atta manada vegnum hlaupandi medaltélum (graena
og rauda linan). Mismunur hins hradara og haegara medaltals mynda MACD linuna (gula linan).

Mynd 2.3.2. skyrir Ut hvernig formerki MACD linunnar er beitt vid styringu. Priggja
manada medaltalio sker atta manada linuna i oktéber haustid 1929 og formerki
MACD breytist ar jakvaedu i neikveett. MACD linan nedan vid (gula linan) synir svo
ekki verdur um villst ad hradara medaltalid skar pad hagara i oktdber 1929 og var
neikveett til loka arsins 1931.
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2.3.2 Styring eftir hlutfallslegum styrk hlutabréfa og skuldabrefa

Onnur leid til ad leita svara vid rannsoknarspurningunni er ad reikna hlutfallslegan
styrk visitdlu S&P 500 og visitélu bandariskra rikisskuldabréfa med tiu ara
medaltima. Vegna pess ad lina hlutfallslegs styrks (hér & eftir RS linan) er hlutfall
samkvamt skilgreiningu hefur han i edli sinu hlidsted einkenni og MACD lina —
nokkurs konar einkenni fyrstu afleidu verdvisitdlu. Rannsokud eru ahrif styringar
eftir breytingu & hallatélu RS linunnar. i rannsokn & méanadarlegum gégnum er farid
eftir breytingum & halla RS linunnar sjalfrar en i rannsokn & vikulegum og daglegum
gognum er tekid vegido medaltal RS linunnar adur en hallatala er reiknud. Lengd

medaltala er 4 vikur i vikugdbgnum og 21 dagur i daglegum gégnum.

[ toflu 2.4.2. er synd avoxtun safns hlutabréfa og skuldabréfa med fostum hlutfollum
til vidmidunar vid 6nnur s6fn sem eru hér til rannséknar. Samsetta safnid 60/40 (p.e.
60% hlutabréf og 40% skuldabréf) er algengt hlutfall i safnastyringu a.m.k. i
Bandarikjunum. Ef reiknad er framfallid fyrir s6fn hlutabréfa og skuldabréfa par sem
hlutfall hlutabréfa feerist fra 0% upp i 100% og hlutfall skuldabréfa leekkar & moti er
60/40 safnid oft ekki fjarri punktinum par sem lina dregin fra dheettulausa safninu (&
y-asnum og oft i grennd vid 2 til 3%) snertir framfallid. I freedilegum skilningi er par

a ferdinni markadssafnid sjalft og samsetningin fengin med bestun i peim skilningi.

I rannsoknarvinnunni eru sett upp prju sofn sem @tlad er ad endurspegla GOskir
fjarfesta og vidskiptavina i eignastyringu. I erindi sinu The Role of Technical
Analysis in Portfolio Management segir William Chin fra pvi ad margir efnudustu
vidskiptavina hans i eignastyringu leggi meiri aherslu a ad vidhalda eignum og verja
peer tapi heldur en hve vel per avaxtast & hverjum tima (Chin, 2012). Hann farir
aldrei heerri hluta safns en 20% & milli flokka méanadarlega hvort sem er til varnar
eda soknar. beim tilbrigdum af s6fnum sem styrt er i rannsokn pessari eftir
hlutfallslegum styrk hlutabréfa og skuldabréfa og manadarlegum gégnum ma lysa
pannig.

1. Fyrsta safnid neer til hlutabréfa og skuldabréfa og styring er eftir
hlutfallslegum styrk. Aldrei er heimilt ad feera til herri hluta safns
manadarlega en 20%.

2. Annad safn er sett upp an slikra takmarkana. Hlutfallslegur styrkur reedur
styringu en manadarlega getur sjoostjori feert eignir ad fullu a milli

markadssafns hlutabréfa og markadssafns skuldabréfa.



3. Pridja safnid er hugsad sem medalvegur & milli safnanna i lid 1 og 2.
Hugsanlega kann fjarfesti ad pykja ahaettusamt ad flytja alla eign safnsins a
milli flokka skuldabréfa og hlutabréfa i einu skrefi eins og i lid 2. Fimm
skref taka hins vegar fimm manudi og kunna ad leida til lakari avinnings.
Pridja safnid er pvi tviskipt. bPad getur haft samsetninguna 50% hlutabréf og
50% skuldabréf en lika 100% hvort sem er hlutabréf eda skuldabréf og
heimilt er ad skipta a eignum safnsins ad fullu & milli flokka & tveimur

manudum.

| fyrstu og pridju leidinni eru settar takmarkanir i skrefum og tima & flutning eigna
eftir merkjum styribreytum og veenta ma ad munur komi fram i avoxtun i samanburdi
vid pridja lidinn sem er an takmarkana. Oll heekkun & eignum safnanna er st sama og
haekkun markadsvidmids og umfram arangur er pvi adeins fenginn med pvi ad
verjast leekkun. Timasetning og hradi i vidbrogdum ettu pvi ad hafa ahrif & pann
arangur sem leidirnar skila. I vikulegum og daglegum gégnum eru séfn ekki sett upp

med takmdrkunum heldur eingdngu eftir leid tvo hér ad ofan.

I styringu eftir hlutfallslegum styrk i daglegum gognum er sett lagmark (e. threshold)
& pa breytingu a gildi styribreytu sem parf til ad kalla fram eignaskipti. Lagmarkid er
0,03% og sett til pess ad draga ur fjélda eignaskipta en reynt er ad halda peim i
grennd vid 24 & ari. | lokahluta rannsoknarinnar, sja nidurstodur i kafla 2.4.3.3., er
notast vio medaltal opnunar- og lokaverds til ad likja eftir verdi innan dagsins vid
eignaskipti i stadinn fyrir eingéngu dagslokaverd sem annars eru alltaf notud.

2.4 Nidurstodur
2.4.1 Styring eftir manadarlegum tolum

2.4.1.1.Styring byggd a hlaupandi medaltdlum

[ toflu 2.4.1. er ad finna nidurstodur rannsoknar & styringu eftir tveimur adferdum. |
peirri fyrri er styrt eftir priggja manada vegnu hlaupandi medaltali (hér nefnt p13) en
i peirri seinni (hér nefnt p1334) eftir halla MACD linu sem reiknud er sem mismunur
pbriggja og atta manada medaltala. | 6drum og pridja toludalki toflunnar sést ad
avoxtun safnanna pl3 og pl334 er nokkru heerri en 8,9% avoxtun S&P 500
visitélunnar sem synd er til viomids. Munurinn er 3,6% og 3,0% arlega ad jafnadi sé
litid & hreina avoxtun en & hverjum tiu a&rum er sa munur 42,4% og 34,4%. | annarri

linu toflunnar sést ad stadalfravik markadssafnsins er 14,2% en stadalfravik safnanna
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tveggja 10,4% og 11,3%. Munur i avoxtun leidréttri fyrir flokti er pvi allnokkur eins
0g sja ma i pridju linu en hlutfallid avoxtun/stadalfravik er 1,2 og 1,1. Einnig munar
& mesta verdfalli (e. Max. drawdown) sem hér er mealt fra sidasta hagildi. Mesta
leekkun vidmids er -81,9% en mesta leekkun safna med tveggja timabila styringu er -
21,7% og -55,5%.

[ efri hluta téflunnar er ad finna malingar sem ldta ad arangri hvers safns fyrir sig,
fyrst fyrir timabilid i heild en sidan er arangri skipt eftir pvi hvort stédur enda i
hagnadi og i tapi. | samtimastyringu sem hér er til vidmids eru stédur sem skila
hagnadi 94% og 92%. | tveggja timabila styringu par sem brugdist er vid
merkjabreytingum styribreytu einu timabili sidar fer petta hlutfall nidur i 67% og
72%. 1 1josi pess ad allur avinningur af styringunni feest med pvi ad lagmarka tap i
leekkun er mikilveegt ad medaltap af stodum (-2,7% og -3,0%) er jafnan laegra en
medalhagnadur af stédum (7,60% og 5,15%) auk pess sem stddur i hagnadi eru
tvofalt fleiri og 2,6 sinnum fleiri en paer sem lokad er i tapi. Aftur skal minnt & ad

enginn umframhagnadur faest i haekkunarleggjum par sem pa er visitolu hlutabréfa
fylgt.

I nedri hluta toflunnar er ad finna tolfreedilegar meelingar & alfa studli Jensens (sja
jofnu (3) i kafla 1.2.6.) og beta gildi eftir CAPM likaninu 4samt t-gildum og R?. Alfa
studlar safnanna p13 og p1334 eru ofan vid 5 med t-gildi ofan vid 15. Beta studlar
safnanna eru 0,65 og 0,13. R? fyrir linulega adfallsgreiningu pessara safna er 0,65 og
0,50 sem merkir ad jafnan er ekki vel til pess fallin ad skyra breytingar hadu

breytunnar.
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Manadarleq :

yring a timabilinu 1

1til 2014

Arsdvintun, medaltal, % 12,5 11,9 234
Stadalfravik, % 142 10,4 11,3 99 10,0
Avixtun/Stadalfravik 06 12 11 24 23

Fitldi eignaskipta a ari 28 4.1 28 4.1

Hlutfall af stddum Iokad i hagnadi 067 0,72 0,94 0,92
Medalhagnadur af stddu, % 7,60 5,15 8,25 3,87
Hlutfall af stddum lokad itapi 0,33 028 0,08 0,05
Medaltap af stddu, % -2 7 -3,0 -1,8 -1,8
Hlutfallid stodur | hagnadi/ stodur i tapi 2,0 26 14,5 12,3
Werdfall i %, hamark 219 =217 557 -143 -155
Werdfall i %, 12 man. hamark 524 -15,1 -47.0 -13,2 -15,2
Regression. (Rs-Ri} =8 + BiRm-Ri)

Alpha studull Jensens 570 5,20

t-gildi 18,0 157

Beta gildi 0,65 0,13

t-gildi 426 309

R 0,65 0,50

Multiple regression med dummy: (Rs-Rf) = 8 + b{Rm-Rf + cfRm-RiAD

Alpha studull Jensens 3,05 0,43

t-gildi 313 1,13

Studull (Rm-Bf) 0,09 0,12

t-gildi 272 328

Studull(Rm-Rf0 0,81 0,79

t-gildi 18,86 16,13

R 0,77 0,73

Multiple regression med 6dru veldi: (Re-Rf) = & + b{Rm-Rf) + o(Rm-R*2

Alpha studull Jensens 426 5,85

t-gildi 13,48 24 58

Studull (Rm-Bf) 0,54 0,51

t-gildi 2T 33 66

Studull (Rm-Bfy2 0,01 0,01

t-gildi 1234 15,13

R 0,70 0,74

'Regression Otreikningar Fyrir timabilis 1934-2014

Tafla 2.4.1. Helstu nidurstddur af rannsokn a timasetningu vidskipta med hlutabréf eftir hlaupandi
medaltali og halla MACD linu. Markadssafnio S&P 500 er til samanburoar.

Bodie, Kane og Marcus lysa i Investments (2011, bls. 834) adferd sem peir
Henriksson og Merton setja fram til ad meta arangur vid timasetningu vidskipta vid
styringu eigna (Henriksson og Merton, 1981). Breyta sem notud er til skyringar er
afram umframavoxtun markadssafns (Rm - Rf) en han er endurtekin eftir ad buaid er
ad margfalda hana med breytunni D (e. dummy variable) og verdur D*(Rm - Rf). D
tekur gildid nuall pegar (Rm - Rf) er minna en null (dvoxtun markadssafnsins er laegri
en ahattulausu eignarinnar) en gildid einn annars. Ny jafna adfallsgreiningar verdur

pannig:



(rs-r)=a+b(rm-r) +c(rm-r)D + e (5)

Beta studull pessa falls tekur pannig tvd gildi, gildid b pegar (rm - ) < 0
(leekkunarleggur (e. bear market)) en b + ¢ pegar (Rm - Rf) > 0 i hakkunarlegg (e.
bull market). Metnir studlar jofnu (5) eru syndir i nedri hluta téflu 2.4.1. Skyring
adfallsgreiningar er ni mun betri en 4dur og gildi R? hakkar ar 0,65 og 0,50 i 0,77
og 0,73. Hallatala linunnar er afar lag i leekkunarlegg (b = 0,09 og 0,12) en mun
heerri i haekkunarlegg par sem (b + ¢) = 0,90 og 0,91.

Adfallsgreining fyrir safnid p13 B10yr - jafna (5)

25

20

——— pl3 B10yr

Mynd 2.4.1. Lina joéfnu (5) fyrir safnid p13 B10yr. (R,-Ry) er & larétta asnum. Fyrir neikvad gildi er hall
linunnar b =0,09 en (b +¢) = 0,90 fyrir jakvaed gildi (Rn-Ry).

Jakveett og tolfredilega markteaekt gildi studulsins ¢ er til marks um ad timasetning
markadsins hafi skilad avinningi. P4 ma geta pess ad adeins er keypt og selt prisvar

sinnum &rlega ad jafnadi vid styringu pessa safns.

Mynd 2.4.1. synir ad alfa er jakveett i 3,05 og ad halli linunnar fyrir (Rm-R¢)<O er afar
litill. Saman gefur petta til kynna ad vel takist ad verja eignir safnsins i leekkandi
verdi hlutabréfa. Mun meiri halli pegar (Rn-Rf) >0 synir ad timasetning vidskipta
skilar &rangri svo A&vinningur fer heaekkandi med heaekkandi umframavoxtun

markadssafnsins.

Bodie, Kane og Marcus lysa einnig i Investments (9. utg., 2011, bls. 834) adferd sem
Treynor og Mazuy settu fyrstir fram (Treynor og Mazuy, 1966). | stad pess ad bata
vid nyjum lid med dummy breytu likt og Henriksson og Merton pa beetist vid nyr

lidur med umframavoxtun markadssafnsins i 6dru veldi og jafnan verdur pannig:
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(ts-r) =a+b(rm-r1) +c(rm-r)° +e (6)

Adfallsgreining fyrir safnid p13 B10yr - jafna [6)

25

— pl3 B1Oyr

Mynd 2.4.2. Lina jofnu (6) fyrir safnio p13 B10yr. (Rm-Rf) er & larétta asnum. Vaxandi halli til haegri

merkir jakvaedan arangur af timasetningu.

Mynd 2.4.2. synir linu adfallsgreiningar a safni p13 eftir jofnu (6). P6tt vaxandi halli
upp til haegri sé ekki mikill (studullinn ¢ er 0,01) stadfestir hann jakveed ahrif af
styringunni og t-gildi syna ad hann er marktaekur. Munurinn &4 R? i adfallsgreiningu
eftir jofnum (5) og (6) er ekki mikill, eins og sést i toflu 2.4.1. Styringaradferdin
felur i sér ad stefnt er ad pvi ad fylgja ekki markadssafninu pegar umframavoxtun
pess er neikvaed. Af peim asteedum & betur vid ad nota jofnu (5) med dummy breytu,

sem tekur gildi O pegar umframavoxtun er neikvaed en 1 pegar hun er jakveed, fremur

en ad pvinga fram ébrotna linu p6tt form hennar sé 6linulegt.
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Mynd 2.4.3. Deemi um avinning af pvi ad verja eignir safnsins p13 med skuldabréfum. Til samanburdar er
S&P 500 og priggja manada vegid medaltal (EMA) sem styrt er eftir.

Mynd 2.4.3. synir safnid pl3 & manadakorti arin 1927 til byrjunar arsloka 1932.
Jafnvel styring eftir einu priggja manada vegnu medaltali neer ad verja eignir i teeka
tido haustid Orlagarika 1929 adur en tilfinnanlegt tjon hlyst af miklu verdfalli
hlutabréfa. Eignir safnsins eru vardar med skuldabréfum ad mestu arin 1930 og 1931.
Beinu leggirnir & grenu linu safnsins koma til vegna pess ad vextir af

rikisskuldabréfum voru lagir og breyttust litid pennan tima og héldust um 3 til 3,5%.

A myndum 2.4.4. og og 2.4.5. sést yfirlit um nidurstodur af safni sem styrt er med
einfoldu priggja manada vegnu hlaupandi medaltali og 6dru safni sem styrt er eftir
hallatélu MACD (3,8). Blaa linan a badum myndum synir S&P 500 med ardi 1871 til
2014, su graena pl3 safnid og rauda synir p1334 safnid. Mismunur sem myndast &
milli safnanna og viomids & afar I6ngum tima er til kominn vegna pess ad med
timasetningu eru eignir safna vardar fyrir verofalli hlutabréfa en & medan njota peer

avoxtunar af rikisskuldabréfum med 10 ara medaltima.
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Mynd 2.4.4. Tvo s6fn med styringu og S&P 500 med ardi til viomids. Yfir allt timabilio skilar einfalda
styringin 12,5% avéxtun ad jafnadi en styringin eftir MACD hallatélunni 11,9%.

A mynd 2.4.5. er skodad styttra timabil til ad unnt sé ad greina betur arangur
styringar myndreent. Hafa parf i huga ad unnid er eftir manadarlegum télum.
Sjodstjori fer eftir lokagildi styribreytu sidasta manadar pegar eignum er skipad i
safn fyrir naesta manud og kaup- og soluverd midast vid lokaverd lidandi manadar.
Verdbil & milli pess ad merki berst og eignaskipti fara fram getur verid téluvert.
Visitdlur beggja safna og vidmids eru settar jafnar og 100 i janGar 1997 og hér koma
kostir styringar eftir hallatolu MACD (3,8) vel i ljés. Almennt er gott ad nota
einfalda teeknivisa (e. technical indicator) pegar tioni gagna er lag likt og & vid i
manadarlegum goégnum. betta ma sja i efstu linu i toflu 2.4.1. par sem styring med
einfoldu vegnu medaltali i safni p13 skilar 12,5% arlegri medalavoxtun yfir timabilid
1871 til 2014 & moti 11,9% par sem tvé medaltdl eru notud i safni p1334. A mynd
2.4.5. sem synir timabilid 1997 til 2014 sést ad p1334 safnid naer po avinningi
umfram p13 i haekkunarleggnum 2003 til 2007, heldur honum i gegnum verdfallid
2007 til 2008 og vinnur svo enn 4 eftir 20009.
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Mynd 2.4.5. Tvd s6fn med styringu og viomidid S&P 500 med ardi eftir manadartélum fra jantar 1997 til
januar 2014.

Eignir safnsins p13 9,1-faldast og styring skilar 13,5% &avoxtun arlega ad jafnadi &
17,4 arum. Safnid p1334 12,9-faldast og skilar 15,8% avoxtun arlega a sama tima.
Til vidmidunar er S&P 500 med ardi sem 3,4-faldast & 17,4 arum og skilar 7,2%

arlegri avoxtun ad jafnadi.

Hér ad framan hafa verid dregnar upp myndir af samanburdi & s6fnum og viomidi &
fjarfestingartimanum. Myndir 2.4.6. og 2.4.7. hér & eftir syna dreifingu arlegrar
avoxtunar i safni sem styrt er eftir einféldu hlaupandi medaltali i samanburdi vid
S&P 500 visitbluna med ardi en petta er ein leid til pess ad meta avinning af
styringu. Myndir fyrir safn sem styrt er eftir hallatélu MACD eru ekki syndar hér en
peer eru sambaerilegar. Larétti asinn synir arlega avoxtun & medan 16drétti asinn synir
fjolda ara fra 1871 til 2014 & hverju présentubili arsavoxtunar. A mynd 2.4.6. eru
grau sulurnar aberandi pegar avoxtun er neikveaed & bilinu -5% til -40% en graenu
stlurnar hverfandi litlar vegna pess ad med styringu og fjarfestingu i skuldabréfum
hefur tekist ad verja eignir safnsins fyrir skakkaféllum i verdfalli hlutabréfa. A bilinu

0-15% eru greenu salurnar hins vegar mun heerri en paer grau.

A mynd 2.4.7. er annad sjonarhorn til pess ad greina arangur styringar en par sést
uppsafnad hlutfall ara upp ad hverju présentubili arsdvoxtunar fyrir safn og viomid.
Ef litid er & uppsafnad hlutfall ara fra leegstu avoxtun til 0% avoxtunar sést ad 27,3%

af arunum sem & pessu 143 ara timabili gera 39 ar er arleg avoxtun S&P 500
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visitélunnar neikvad. Einungis um 16,1% af arum safns i styringu er & bili

neikvaedrar avoxtunar eda 23 af 143 arum. Einnig parna sést vel arangurinn af pvi ad

verja eignir i leekkun & verdi hlutabrefa.

Safnid pl3 B10yr(3m EMA) og 5&P 500 visitalan fra1871til 2014
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Mynd 2.4.6. Dreifing arlegrar avéxtunar safns og vidmids. Arangur styringar hlidrar greenu salunum til

heaegri & myndinni.

Safnid pl3 B10yr(3m EMA) og S&P 500 visitalan fra 187 1til 2014
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Mynd 2.4.7. Uppsafnad hlutfall arsavoxtunar safns og vidmids upp ad hverju proésentubili. Graa linan
liggur ofar vinsta megin vegna pess ad neikvaed avoxtun vidmids er tidari en safns i styringu.
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Avéxtun safns p13 og S&P 500 & fimm 4ra timabilum fra 1871 til 2014

W5EPS00 med ardi M Safn pl3 B1lOyr
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Mynd 2.4.8. Samanburdur & arlegri medalavoxtun yfir 5 ara timabil fra 1871 til 2014 fyrir safn sem styrt
er eftir einféldu medaltali og S&P 500.

A mynd 2.4.8. er synd arleg medalavoxtun yfir fimm ara timabil par sem hvert
timabil hefst & pvi artali sem birt er & larétta as, fra 1871 til 1875, 1876 til 1880
o.s.frv. Safn sem styrt er eftir einféldu medaltali hefur vinningin & 23 af 29 fimm &ra
timabilum fra 1871 til 2014.

Avéxtun safns p13 og S&P 500 & tiu &ra timabilum fra 1871 til 2014
W 5EPS00 med ardi M Safn pl3 B1Oyr
25
20
15
10
5
o
1871 1881 18591 1901 1911 1921 1931 1941 1951 1961 1971 1981 1991 2001

Mynd 2.4.9. Samanburdur a arlegri medalavoxtun yfir 10 ara timabil fra 1871 til 2014 fyrir safn sem styrt
er eftir einfoldu medaltali og S&P 500.
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A mynd 2.4.9. er synd arleg medalavoxtun yfir tiu ara timabil par sem hvert timabil
hefst & pvi artali sem birt er a larétta as. Safn sem styrt er eftir einféldu medaltali
hefur vinningin & 13 af 14 tiu ara timabilum fr4 1871 til 2014. Mikill munur er &
arangri safns og vidmids & aratugum pegar hlutabréfaverd laekkar. 1 pessum

samanburdi er ekki tekio tillit til dhaettu.

Avéxtun safns p13 og S&P 500 & 20 &ra timabilum fra 1871 til 2014
SEPSO0Omed ardi M S5Safn pl3 B1Oyr
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Mynd 2.4.10. Samanburdur & arlegri medalavoxtun yfir 20 ara timabil fra 1871 til 2014 fyrir safn sem styrt
er eftir einfoldu medaltali og S&P 500.

A mynd 2.4.10. er synd arleg medalavioxtun yfir 20 ara timabil par sem hvert timabil
hefst & pvi artali sem birt er a larétta &s. Safn sem styrt er eftir einféldu medaltali
hefur vinningin & 6llum sjo 20 ara timabilum fra 1871 til 2014. petta er i samraemi
vid nidurstodu Siegels pegar hann synir fram & i Stocks for the Long Run ad
avinningur af hlutabréfum sé betri pvi lengri sem fjarfestingartiminn er (2014,
bls.95). Laegsta raunavoxtun var 1% yfir 20 ara timabil & arunum fra 1802 til 2012 en
4 fimm éra timabili var raunavéxtun laegst -31,7%. A sama hatt er arangur styrda
safnsins betri en vidmids i 6llum tilvikum & 20 &ra timabilum & mynd 2.4.10. en i 23

af 29 fimm ara timabilum & mynd 2.4.8.
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2.4.1.2. Styring byggd & hlutfallslegum styrk

Vid rannsokn & sofnum par sem styrt er eftir hlutfallslegum styrk eru sett upp prju
sOfn par sem sjéostjori getur fjarfest i hvort sem er hlutabréfum eda skuldabréfum i
naesta manudi eftir pvi hvor flokkur synir meiri hlutfallslegan styrk i manudinum sem
er ad lida. Mismunur safnanna priggja felst adeins i pvi hve hratt sjodstjora er heimilt
ad feera eignir safnsins milli flokkanna tveggja, sja nanar i kafla 2.3.2. Fyrsta safnid
nefnist 0-100/20 sem merkir ad hvort sem er hlutabréf eda skuldabréf geta haft veegid
0, 20, 40, 60, 80 eda 100% en adeins er heimilt ad feera 20% safns i hverjum manudi
milli flokka. Nasta safn nefnist 0-100/50 og merkir ad hvor flokkur verdbréfa getur
haft veegid 0, 50 eda 100% svo ad unnt er ad feera milli hlutabréfa og skuldabréfa
50% safns i einum méanudi. Pridja safnid er nefnt 0-100/100 en par er sjodstjora
heimilt ad selja allar eignir safnsins (100% hlutabréf eda skuldabréf) i einu og fera i
hinn flokkinn. 1 6llum s6fnum radast eignaskipti af breytingum & halla RS linunnar
sjalfrar, p.e. hlutfalli & milli S&P 500 med ardi og visitolu rikisskuldabréfa med 10
ara medaltima. Avaxtad er med hlutabréfum pegar gildi RS linunnar eru haekkandi en
skuldabréfum pegar gildi hennar eru leekkandi.

Nidurstddur rannsokna & styringu safna eftir hallatélu RS linunnar er ad finna i t6flu
2.4.2. 1 pridja til fimmta téludalkum téflunnar sést ad arleg avoxtun pessara safna
med styringu er 10,0%, 11,2% og 12,5% i peirri r6d sem pau eru kynnt hér. Fyrstu
tveir téludalkar toflunnar syna vidmidin, S&P 500 med ardi med 8,9% arlegri
avoxtun ad jafnadi fjarfestingartimann 1871 til 2014 og safnid 60/40 par sem hlutfoll
milli hlutabréfa og skuldabréfa eru fost allan timann med 7,2% arlegri avoxtun.
Avinningur af styringu pessara safna sé adeins litid til avoxtunar er 1,1% i tilviki
safns par sem manadarlegur flutningur milli flokka verdbréfa takmarkast vid 20%,
2,3% i safninu par sem helming ma flytja & milli flokka manadarlega en 3,6% pegar
heimilt er ad skipta 6llum eignum milli flokka milli manada. Munur i avoxtun a
hverjum &ratug & 143 &rum er 11,6%, 25,5% og 42,4% i peirri r6d sem séfnin eru
kynnt. begar tekid er tillit til &heettu eins og hun er meeld med stadalfraviki avoxtunar
er munurinn meiri. Ahattuleidrétt avoxtun vidmidsins S&P 500 er 0,63 en 0,80, 1,05

og 1,17 i tilvikum safnanna priggja sem styrt er eftir hlutfallslegum styrk.
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Manadarleg styring a timabilinu 1871 til 2014
byggd a hlutfallslegum styrk hlutabréfa og skuldabréfa

ati as
Arsavixtun, medattal, % 2839 7.2 10,0 1.2 12,5 155 227 282
Stadalfravik, % 142 89 95 95 11,2 9,4 9,7 9,6
Avixtun/Stadalfravik 0,63 0,80 1,08 1,17 1,11 1,66 2,34 295
Fjildi eignaskipta & &ri 283 8,7 48 83 6,7 48
Hlutfall af stddum lokad | hagnadi 071 0,95
Medalhagnadur af stddu, % 4 63 568
Hiutfall af stddum lokad itapi 0,29 0,05
Medaltap af stddu, % -248 -0,99
Hlutfallid stédur i hagnadi / stodur i tapi 24 197
Werdfall | %, hamark -81.9 52,9 =517 -422 -48.2 -31,8 -10.9 45
Werdfall (%, 12 man. hamark 52,4 -22.3 -25.7 -24.2 -38.0 -17.6 -10.9 -2,8
Regression: (R=-Rif) = a + b{Rm-Ri}
Alpha studull Jensens 214 396 5,51
t-gildi 101 13,8 16,9
Beta gildi 0,73 0,566 0,62
t-gildi 70,7 476 39,3
R’ 0,84 0,70 0,62
Multiple regression med dummy breytu: (Rs-Rf) = & + b{Rm-Rf) + c(Rm-RAD
Alpha studull Jensens -0,55 0,33 1,69
t-gildi -1,81 0,80 3,61
Studull (Rm-Rf} 0,45 0,29 0,23
t-gildi 17,77 8,45 578
Studull (Rm-RfjD 0,41 0,55 0,58
t-gildi 11,78 11,72 10,80
R 0,85 074 0,66
Muitiple regression med ddry veldi: (Rs-Rf) = a + b(Rm-R) + cfRm-Ri"2
Alpha studull Jensens 1,58 294 422
t-gildi 7,11 9,94 1274
Studull (Rm-Rf) 0,68 0,58 0,51
t-gildi 56,40 3617 2860
Studull (Rm-R}"2 0,00 0,00 0,01
t-gildi 6,78 9,30 10,57
R 0,85 073 0,65

“Fegression Grreikningar fyrir timabilis 13342014

Tafla 2.4.2. Nidurstddur rannsoknar a timasetningu vidskipta med hlutabréf og skuldabréf eftir
hlutfallslegum styrk (e. Relative Strength). S&P 500 visitalan og safnid 60/40 er til samanburdar.

Eins og sja ma i efri hluta toflunnar er hlutfall af stédum sem lokad er i hagnadi 95%
i samtimastyringu sem hér er til viomids en fellur nidur i 71% pegar eignaskipti eru
gerd manudi eftir ad styribreyta gefur merki i tveggja timabila styringunni. Tilgangur
styringar er pegar 6llu er & botninn hvolft ad verja eignir pegar kemur til alvarlegrar
lzkkunar markadssafnsins og leita avinnings i 6drum eignaflokkum & medan. |
tveggja timabila styringu er 4,63% medalhagnadur af stédum i hagnadi (71% af
stbdum) en medaltap af tapstodum er -2,48%. Samberilegar tolur fyrir
samtimastyringu eru 5,68% og -0,99%. [ badum tilvikum er pvi badi hlutfall af
hagnadarstédum heaerra og medalhagnadur af hverri stddu heerri. pessar tolur eru
adeins syndar fyrir safnid pRSR 0-100/100 par sem eignaskipti fara fram i einu
skrefi. Stadalfravik avoxtunar safnanna priggja med styringu er i ollum tilvikum
leegra en stadalfravik S&P 500 med ardi en safnid 60/40 floktir pd minnst eda 8,9%.
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Mesta verdfall manadarlega fra sidasta hagildi er laegra i tilviki allra safna med

styringu heldur en vidmidanna.

[ nedri hluta toflu 2.4.2. eru alfa studlar safna med styringu & bilinu 2,1 til 5,5 og beta
gildin eru & bilinu 0,62 til 0,73 med 6ll t-gildi ofan vid 10. Gildi R? fyrir linulega
adfallsgreiningu eru 0,84, 0,70 og 0,62. Pessar nidurstddur eiga vido um linulega
adfallsgreiningu eftir hefdbundnu CAPM jofnunni (jafna (2) i kafla 1.2.4.). R%gildid
fyrir safnid pRSR 0-100/20 er haest en legri gildi hinna safnanna er ugglaust ad rekja
til pess ad avoxtun i sdéfnum hlutabréfa og skuldabréfa sem styrt er med pvi ad
timasetja kaup og s6lu hafa allt annan og Olikan feril en umframavoxtun
markadssafnsins sem atlad er ad skyra hana. Lag gildi R* og mjég ha t-gildi kunna

ad benda til pess ad frekari tolfraedilegra rannsdkna sé porf.

Til ad kanna nanar hve vel ahrif af timasetningu kaupa og s6lu vid styringu er
melanleg er jafna (5) einnig metin fyrir séfnin prjd i toflu 2.4.2. Studullinn b fyrir
s6fnin 0-100/20, 0-100/50 og 0-100/100 tekur gildin 0,45, 0,29 og 0,23. Studullinn ¢
tekur samsvarandi gildi 0,41, 0,55 og 0,58 pannig ad gildin fyrir (b + ¢) eru 0,86,
0,84 og 0,81. Halli linunnar i haekkunarlegg er nanast hinn sami hver sem skilyrdi
eru & flutning eigna milli flokka i safni. pad er adeins i leekkunarlegg sem skilyrdin
segja til sin. T &llum tilvikum gefur jakveett og marktaekt gildi studulsins c til kynna
ad timasetning vidskipta skili jakveedum arangri. begar adeins ma fera 20% safnsins
milli hlutabréfa og skuldabréfa til ad verja eignir er halli linunnar fyrir (R, - Rf) <0
mun meiri (b = 0,45) en pegar heimilt er ad flytja allar eignir safnsins milli flokka i
einu. I pvi tilviki er b = 0,23 og gefur til kynna ad avoxtun safnsins i styringu fellur

adeins haegt pegar gildi (Rm - Rf) verda neikvaedari.

Nidurstodur eftir manadarlegum gdgnum syna hve mjog avinningur getur tapast
begar eignaskipti i safni taka langan tima. I rannsoknarvinnunni er slik timatof adeins
vegna takmarkana sem settar eru fram vid skilgreiningu safna (fjarfestingarstefnu). I
raunveruleikanum geta tafir ordid af fleiri astedum. I daglegu lifi sj6dstjorans ber
honum ad fara eftir merkjum fra kauphéllinni til samreemis vid pa adferd sem hann
setur sér. Tafir a ad bregdast vid geta verid afdrifarikar eins og demin af s6fnunum
med 20% og 50% hamarksflutningi i manudi syna. bar sannast hid fornkvedna i
teeknigreiningu: Timing the market is all important: Ad timasetja markadinn rétt
skiptir 6llu mali.
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Athyglisvert er ad alfa studullinn i safninu 0-100/100 (an takmarkana a
eignaskiptum) er jakveaedur 1,69 og hallatala linunnar i neikvaedri avoxtun er lag.
Petta er hlidstett vid nidurstodu fyrir safnid pl3 i kafla 2.4.1.1. Um leid og
takmarkanir eru settar & eignaskipti (adeins 20% eda 50% manadarlega) leekkar alfa
studullinn og verdur neikveedur pegar adeins 20% ma feera manadarlega. A sama hatt
eykst hallatala linunnar pegar avoxtun er neikvaed par sem varnir taka lengri tima og
meira tap verdur & eignum vid leekkun verds a hlutabréfum. betta méa sja @ mynd
2.4.11.

Adfallsgreining fyrir pRSR sofn - jafna (5)

26

—  pRSRO00/20 — pRSRO-100/S0 — pRSR 0-100/100

Mynd 2.4.11. Lina jofnu (5) fyrir prja sofn sem styrt er eftir hlutfallslegum styrk. Eftir pvi sem
takmarkanir vid eignaskipti verda meiri tekst ver ad verja safnid pegar umframavoxtun er neikvad.

A myndum 2.4.12. og 2.4.13. er synd dreifing arlegrar avoxtunar eftir prosentubilum
(sulurit) og uppsafnad hlutfall arsavoxtunar upp ad hverju présentubili (linurit).
Myndin & vid safn sem styrt er an takmarkana eftir hlutfallslegum styrk og S&P 500
visitoluna med ardi til samanburdar. Myndir fyrir sofn sem styrt er eftir
hlutfallslegum styrk med takmdérkunum & eignaskiptahrada eru ekki syndar hér en
peer eru sambeerilegar. Badi sulurit og linurit fyrir pRSR 0-100/100 syna ad mjog
hatt hlutfall aranna liggur & bilinu fra 0-25% arsavoxtun. Linur safnsins og viomids
skerast vid 15% arsdvoxtun og ofan vid pann skurdpunkt er styring ekki ad skila
umframarangri enda markadssafninu fylgt. Nedan vid skurdpunktinn kemur
jakveaedur arangur styringarinnar fram og synir ad pad tekst ad verja eignir pegar

kemur ad leekkun & hlutabréfaverdi.
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Annad sjénarhorn er ad draga upp stéduna vid nall prosent arsavoxtun. bar er hlutfall
uppsafnadrar arsavoxtunar 18% og 82% ara eru pvi med yfir 0% avoxtun a medan
viomidid er med 27% &ra undir 0% og 73% yfir pvi.

Safnid pRSR0-100/100 og &P 500 visitalan fra 1871 il 2014
5

15

10

-40 -30 -20 -10 ] 10 20 30 40 50 ]

W pRSR C-100/100  m S&F 500

Mynd 2.4.12. Dreifing arlegrar avoxtunar safns sem styrt er eftir hlutfallslegum styrk og vidmids.

Safnid pRSR0-100/100 og 5&P 500 visitalan fra 187 1til 2014
10086

-40 -30 -20 -10 Q 10 20 30 40 50

—pRSR 0-100 100 uppsafnad, % —— SE&P 500 uppsafnad, %

Mynd 2.4.13. Uppsafnad hlutfall arsavoxtunar safns sem styrt er eftir hlutfallslegum styrk og viomios upp
ad hverju prosentubili.
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2.4.2 Styring eftir vikulegum gégnum

Kostur vid manadarlegar tolur Roberts Shiller er ad paer na yfir 143 ara timabil og
endurspegla pannig flest pad sem & dagana hefur drifid & Wall Street, baedi af hinu
goda og hinu ekki svo gdda. Ad pvi leyti er ekki unnt ad segja ad nidurstodur
rannsoknarinnar taki lit af einu timabili eda adsteedum fremur en 6drum. Manadarleg
gogn eru vel til pess fallin ad gefa yfirlit um framvindu pegar til lengdar er litid en ad
jafnadi teljast peer vart nothefar vid daglega styringu eigna. Til pess parf dagleg
gogn af markadi og/eda vikuleg. Til ad rannsaka hvort nadkvaemari upplysingar um
breytingar a verdi hlutabréfa og skuldabréfa hafa ahrif a nidurstddur er sett upp
styring eftir vikulegum gégnum fyrir prju af peim fimm s6fnum sem farid er yfir i
koflum 2.4.1.1 og 2.4.1.2. S6fnum pRSR 0-100/20 og pRSR 0-100/50 er sleppt par
sem pegar hefur verid synt fram & ad timatof vid eignaskipti beetir ekki arangur. [

vikulokatélum hvilir meiri pungi en i lokaverdi annarra vikudaga.

5&P 500 og s6fn med tveggja timabilastyringu fra 1980t1| 2014
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— Safnid p1334 MACD —35afnid pl13 B1Oyr Safnid pRER 0-100,100 SEF 500 m. ardi

Mynd 2.4.14. Samanburdur & S&P 500 visitélunni med ardi og séfnum styrt eftir vikulegum gégnum a
timabilinu fra 1980 til 2014.

Sett eru upp s6fnin pl13, p1334 og pRSR 0-100/100 og styring peirra reynd eftir
vikulokat6lum fra jantar 1980 til janGar 2014 eda i 34 ar. A vikukorti & mynd 2.4.14.
er synt yfirlit yfir allt timabilid fyrir S&P 500 med ardi og sofnin prju. Myndir
2.4.15. 0g 2.4.16. syna sidan sérstaklega rostursamt timabilid fra jantar 1997 til jali
2009. betta timabil er liklega pad mest spennandi i peim skilningi ad hér reynir mikid

a styringu og verndun eigna fyrir alvarlegri leekkun.
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58P 500 og s&fn med tveggja timabila styringu fra 1997 til 2009
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Mynd 2.4.15. Timabilid fra 1997 til 2009 synt sérstaklega til ad draga fram miklar sveiflur & pessum tima.

S5E&P 500 og s6fn med samtimastyringu fra 1997 til 2009
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Mynd 2.4.16. S&P 500 og sdfn sem sett eru upp til vidmids med samtimastyringu.

A pessu timabili leekkudu flestar visitdlur hlutabréfa um 45 til 75% tvisvar sinnum,
p.e. arin 2000 til 2003 og haustid 2007 til vorsins 2009. Vegna pess ad sofnin eru

varin er kemur til almennrar lekkunar & hlutabréfum & markadi med 10 éara
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bandariskum rikisskuldabréfum kemur ekki til jafnmikillar lekkunar & pessu
afdrifarika timabili fra jandar 1997 til jali 2009.

[ t6flu 2.4.3. kemur fram ad arsavoxtun ad medaltali yfir timabilid 1980 til 2014 fyrir
oll s6fnin og viomid er yfir langtimamedaltali S&P 500 med ardi sem er 8,9% fra
1871 til 2014. A timabili vikulegu gagnanna fra 1980 til 2014 er arsavoxtun S&P

500 ad jafnadi 11,8% en avoxtun safnanna par sem eignir eru vardar fyrir verofalli

liggur fra 1% til 3,9% par yfir. Arsavoxtun leidrétt med stadalfraviki er 0,75 fyrir

S&P 500 en a bilinu 0,99-1,15 i tilviki safnanna.

Styring eftir vikulegum gognum a timabilinu 1980 til 2014

10 p13 E10ur

EMA 13

1| RSEMA 4

EMA 13 MALC

Arsavixtun, medattal, % 11,8 145 12,8 35,6 16,6 65,9
Stadalfravik, % 15,7 12,9 13,7 13,0 11,8 13,5 12,6
Avixtun/Stadalfravik 0,75 1,12 1,15 0,99 326 1,23 532
Fidldi eignaskipta a ari 7.4 0,8 14,3 7.4 0.8 14,3
Hlutfall af stddum lokad | hagnadi 057 0,81 0,58 0283 0,85 0,89
Medalhagnadur af stodu, % 8,8 252 3,0 8,8 279 6,6
Hlutfall af stddum lokad itapi 0,43 0,19 04z 017 0,15 0,11
Medaltap af stddu, % -3,1 -39 -2,0 -39 -26 -0,3
Hlutfallid stidur | hagnadi/ stodur i tapi 13 44 1,4 49 5.8 7T
Werdfal i %, hamark -55.4 -169 -28.4 -28,1 -11,5 =272 -3
Werdfall i %, 12 man. hamark -45 4 -168,7 -26,0 -228 -2,3 -24.0 99
Regression. (Rs-Ri) = a + bB{Rm-Ri)

Alpha studull Jenzens 10,5 11,3 10,3

t-gildi 369 478 324

Beta gildi -0,55 -0.47 -0,61

t-gildi -34.0 -34.3 -33,3

R 0,43 0,43 0,41

Multiple regreszion med dummy breytu: (Rs-Rf) = & + b{Rm-Rf) + c(Rm-RAD

Alpha studull Jensens 37 59 2,1

Studull (Rm-Rf} -1,1 -0.9 -0,8

t-gildi -35,1 -35,3 =208

Studull (Rm-Rj0 1,0 0,8 0,3

t-gildi 20,3 19,3 54

e 0,54 0,54 042

Multiple regreszion med édru veldi: (R=-Rf) = & + B(Rm-Rf + c(Rm-RH"2

Alpha studull Jenzsens 7.7 89 95

Studull (Rm-Rf) -0,59 -0,45 -0,62

t-gildi -38,0 -38.4 -33.3

Studull (Rm-Rf2 0,Mm 0,m 0,00

t-gildi 15,3 15,5 19

e 0,50 0,51 04z

“Fegression dtreikningar Fyrir timabilis 1954 - 2014

Tafla 2.4.3. Nidurstédur af styringu safna eftir vikulegum gdgnum fré jantar 1980 til jantar 2014.
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Einfaldasta styringin p13 par sem eignaskipti midast eingdngu vid skurdpunkt S&P
500 visitélunnar og 13 vikna vegins medaltals hennar skilar 14,5% arlegri avoxtun
ad jafnadi med 12,9% stadalfraviki. Samtimastyring til vidmids skilar 38,6% &voxtun
med 11,8% stadalfraviki. I safninu p1334 er styrt eftir formerki MACD linunnar og
er arleg avoxtun ad jafnadi 15,7% med 13,7% stadalfraviki en samtimastyring til
vidmids skilar 16,6% avoxtun og 13,5% stadalfraviki. I safninu pRSR sem styrt er
eftir hlutfallslegum styrk er beitt sému adferd og lyst er i kafla 2.3.2. Avéxtun pRSR
safnsins i vikutolum fra 1980 til 2014 er 12,8% arlega ad jafnadi med 13%
stadalfraviki. Til samanburdar skilar samtimastyringin 66,9% ad jafnadi arlega med
12,6% stadalfraviki.

Vikuleg gogn eru rikari af upplysingum en manadarleg og upplysingar um sveiflur
innan ménadar gefa teekifeeri til ad bregdast fyrr vid pegar merki berst um breytingu &
stefnu markadsins. Pau tekifaeri nytast pé adeins i samtimastyringu par sem arangur
batnar verulega og meira en tvofaldast pegar kemur ad styringu eftir hlutfallslegum
styrk. I tveggja vikna styringu er arangur umfram S&P 500 visitéluna &fram apekkur

0g i tveggja manada styringu.

Astzedan kann ad vera st ad tidari gogn leida til fleiri eignaskipta og vid pad glatast
nokkur avinningur vegna einnar viku tafar a framkvemd i tveggja timabila
styringunni sem leidir til lakara verds. Mesti munurinn er i peirri adferd sem felur i
sér hlutfallslega flest vidskipti en pad er safnido pRSR 0-100/100 par sem ad jafnadi
eru 14,3 eignaskipti & ari. Minnstur er munurinn par sem eignaskipti eru feest, innan
eiga likur & ad stodur skili hagnadi ad haldast stodugar ad jafnadi med breytilegum
fjolda eignaskipta innan hverrar adferdar. Pessu sambandi & milli fjolda eignaskipta

0g avoxtunar eru gerd nanari skil i nemnigreiningu i kafla 2.5.

Lita verdur svo & ad nidurstodur styringar eftir vikulegum gégnum stadfesti svor sem
fengist hafa vid rannsoknarspurningu i kéflum 2.4.1.1. og 2.4.1.2. EKki er hagt ad
taka undir ad besta stefna vid styringu eigna sé ad kaupa markadssafnid og halda pvi
til loka fjarfestingartimans. Pessi nidurstada & vid um avoxtun flestra safna sem eru

til rannsdknar og a vio jafnvel patt tillit veeri tekid til vidskiptakostnadar.

FIokt er ekki géour melikvardi a ahaettu par sem jafnmikid er refsad fyrir jakveed
gildi avoxtunar og neikvad gildi hennar. Verdfall og missir eigna er liklega betri

meelikvardi a pad sem fjarfestar ottast mest. Nidurstodur um verdfall i toflu 2.4.3.
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syna ad timasetning markadsins jafnvel med einféldum adferdum getur dregid ur
aheettu sem pannig er skilgreind svo ad um munar. Hamarksverdfall S&P 500
visitélunnar arin 1980 til 2014 er -55,4% en samberileg meling safnanna p13, p1334
og pRSR 0-100/100 er -16,9%, -28,4% og -28,1% i tveggja vikna styringu.

Salurit & mynd 2.4.17. synir fjolda ara & hverju présentubili fyrir arlega avoxtun
safns sem styrt er eftir hlutfallslegum styrk og vidmids a timabilinu 1980-2014.
Linurit & mynd 2.4.18. synir uppsafnad hlutfall arsavoxtunar upp ad hverju
prosentubili fyrir safnid og viomid. Nidurstédurnar eru hlidsteedar vid paer sem lyst
hefur verid vid rannsokn & styringu eftir manadarlegum gdgnum i kéflum 2.4.1.1. og
2.4.1.2. Myndir fyrir s6fn sem styrt er eftir einféldu hlaupandi medaltali og formerki
MACD eftir vikulegum goégnum eru ekki syndar hér en paer eru samberilegar.
Avinningur styringar sést baedi & stluriti og linuriti og er helst folginn i pvi hve fa ar
safnid ber neikveeda avoxtun vegna pess ad vel tekst ad verja fyrir lekkandi
hlutabréfaverdi. Tidnisulur arsavoxtunar hlidrast til haegri i samanburdi vid viomidid.
A linuriti med uppsdfnudu hlutfalli arsdvoxtunar sést petta vel & pvi ad lina safnsins
liggur nidri vid nall ad mestu @ medan avoxtun er neikveed. Linan haekkar hradast
fyrir arsavoxtun a bilinu 5-25% og nar ad lokum harra upp avoxtunarskalann en lina

viomiosins.

Safnid pRSR 0-100y/100 og 5PY fra 1930til 2014
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Mynd 2.4.17. Dreifing arlegrar avoxtunar safns sem styrt er eftir hlutfallslegum styrk i vikulegum gégnum
0g Viomios.
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Safnid pRSR 0-100/100 og SPY fra 1980til 2014
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Mynd 2.4.18. Uppsafnad hlutfall arsavoxtunar safns sem styrt er eftir hlutfallslegu styrk i vikulegum
gbgnum og vidmids upp ad hverju présentubili.

2.4.3 Styring eftir daglegum gégnum

2.4.1.3. Styring & premur s6fnum

I daglegri vinnu vid eignastyringu eru dagleg gogn liklega mest notud en vikuleg og
méanadarleg gogn adallega til ad meta langtima hreyfingar a fjarmalamarkadi. | einu
ari eru adeins tolf manadarlokatolur og 52 vikulokatolur en 252 dagslokat6lur pegar
lokunardagar eru taldir fra. Tioni gagna fimmfaldast pegar farid er ar vikulegum i
dagleg gogn. Ut fra pvi metti @tla ad betri arangur nadist vid Gtferslu & styringu
safna en pegar gognin eru grofari. Nidurstddur eru hins vegar a annan veg eins og
fram kemur i téflu 2.4.4. Med mjog tidum eignaskiptum i peim adferdum sem hér
eru rannsakadar fer avoxtun i samtimastyringu i heestu hadir a medan tveggja

timabila styring skilar slokum arangri og jafnvel undir vidomidi.
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Styring eftir daglegum gdgnum & timabilinu juli 2002 til juli 2014

Tveggja timabila styring Samtimastyring

P13 B0,

EMABS D40,120) R 0 (400,12 :
Arsavixtun, medaltal, % 76 74 9.1 23 379 10,3 ca7
Stadalfravik, % 17,5 10,0 37 11,0 10,4 95 11,4
Avixtun/Stadalfravik 042 0,74 0,24 0,21 3,64 1,08 5,13
Fibldi eignaskipta & ari 15,3 1,7 236 15,3 17 236
Hlutfall af stodum lokad | hagnadi 0,47 0,75 0,40 0,88 0,70 0,28
Medalhagnadur af stodu, % 2,05 7,39 1,99 748 8,43 287
Hiutfall af stédum lokad i tapi 0,52 0,25 0,60 0,13 0,30 0,12
Medatap af stadu, % 1.2 64 AT 1,0 41 1,3
Hiutfallid stddur i hagnadi/ stédur i tapi 0g 3,0 07 6,6 23 71
‘erafall i %, hamark 555 288 182 37,1 182 182 17,2
Werdfall i %, 12 man. hamark -47 5 =171 =111 =322 13,0 -7.8 21,5

Tafla 2.4.4. Nidurstddur af styringu safna eftir daglegum gégnum fra jali 2002 til jali 2014.

[ fjorou linu toflunnar ma sja medalfjolda eignaskipta & ari sem er laegstur vid
styringu eftir MACD formerki par sem einungis eru tep tvenn eignaskipti & ari.
Astzdan er st ad medaltdlin sem breytingar & formerki MACD byggjast & (40 og 120
daga vegin hlaupandi medaltol) eru haeg og fela i sér mikla jéfnun a flokti og litid af
misvisandi merkjum. Arangur tveggja timabila styringar eftir pessari adferd er
apekkur samtimaviomidi par sem styribreytan hreyfist of hagt til pess ad
samtimastyringin komist & flug en negilega heagt til pess ad tveggja timabila
styringin skili arangri yfir vidmidi. I nemnigreiningu i kafla 2.5. er synt og Gtskyrt
hvernig bilid breikkar til samraemis vid pad sem sja ma i hinum styringaradferéunum
pegar undirliggjandi vegin medaltol MACD eru stytt og merkjum pannig fjolgad.
Fredilega hefur fjoldi eignaskipta ekki ahrif & likur & pvi ad stédur skili hagnadi en
sambandid & milli tioni eignaskipta og arangurs i safnastyringu er nanar skyrt pegar

kemur ad n@mnigreiningu i kafla 2.5.
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S&P 500 og s6fn med tveggja timabila styringu fra juli2002 til juli2o14
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Mynd 2.4.19. A timabilinu 2002 til 2014 nzer tveggja timabila styring eftir formerki MACD betri arangri en
vidmid en styring eftir hlutfallslegum styrk er langt undir.

Mynd 2.4.19. synir yfirlit yfir daglega gagnatimabilid med samanburdi a S&P 500 og
sofnum i styringu. Athyglisvert er ad med engri adferdanna naest arangur S&P 500
allt fra upphafi haekkunarleggs sem hefst i mars 2003 til hagildis haustid 2007. A
timabilinu 6llu neer adeins styring eftir formerki MACD arangri umfram viomio en
eins og fyrr er getid er par beitt haeegum medaltalsbondum sem draga ar flokti og
misvisandi merkjum. Styring eftir hlutfallslegum styrk er neemust adferdanna priggja
fyrir timatof vid eignaskipti i tveggja timabila styringu og arangur par a pessu
daglega timabili er lakastur svo um munar. A mynd 2.4.20. ma sja yfirlit um visitdlur
safnanna eftir samtimastyringu dsamt S&P 500 & sama timabili. Par sést greinilega
ad arangur visitélusafnsins pRSR 0-100/100 med hlutfallslegri styringu er bestur
med 58,7% arsavoxtun ad jafnadi. Adferdin fer fra pvi ad vera l6kust yfir i ad vera

best pegar eignaskipti eru an timatafar.
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S&P 500 og stfn med samtimastyringu fra juli 2002 til jali 2014
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Mynd 2.4.20. A timabilinu 2002-2014 er &rangur samtimavidmids bestur fyrir styringu eftir hlutfallslegum
styrk en styring eftir formerki MACD med heegum medaltélum er naest S&P 500.

Hér hefur verid synt fram & ad haegt er ad né svipadri &voxtun med tveggja timabila
styringu og i samtimavidmidi med pvi ad haegja mikid a merkjum styribreytu en med
pessu laekkar verulega avoxtun samtimaviomids. Hér a eftir er lyst nidurstodum
sérstakrar rannsoknar i koflum 2.4.3.2. og 2.4.3.3. & leidum til pess ad feera arangur i
tveggja timabila styringu eftir daglegum gdgnum ner peirri hau avoxtun sem

samtimavidmidid gefur til kynna ad sé fraedilega moguleg.

2.4.1.4. Safnid pRSR 0-100/100 undir smasja arid 2014

[ upphafi rannséknarvinnunnar var tilgatan st ad munurinn milli samtima- og tveggja
timabila styringar myndi dragast saman eftir pvi sem tidni gagna veeri meiri, p.e.
fario ar manadarlegum gdégnum i vikuleg, og sidan vikulegum i dagleg. Su reyndist
ekki raunin. Eitt besta demid um pennan mun er safnid pRSR 0-100/100. |
méanadarlegum télum er arleg avoxtun yfir timabilid 1871 til 2014 12,5% med
tveggja timabila styringu & medan samtimastyring skilar ad jafnadi 28,2% & éari. |
vikulegum gégnum fyrir timabilid 1980 til 2014 eru télurnar 12,8% fyrir tveggja
timabila styringu en 66,9% fyrir samtimastyringuna. | daglegum gégnum 2002 til
2014 eru tolurnar 2,3% fyrir tveggja timabila styringuna en 58,7% fyrir
samtimastyringuna. Tveggja timabilastyringin i daglegu gégnunum naer pannig ekki
ad vinna kauphallarsjédinn SPY sem speglar S&P 500 visitéluna og skilar 7,6%
arsavoxtun ad jafnadi yfir timabilid.
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Til pess ad skoda ofan i kjolinn hvernig pad mikla bil sem er & milli tveggja timabila
styringar og samtimaviomids verdur til var akvedid ad fara nakvemlega yfir allar
stodur i safninu pRSR 0-100/100 med daglegum gégnum & arinu 2014. Stédurnar eru
til skiptis i kauphallarsjodnum SPY og kauphallarsjodnum IEF sem speglar
riksskuldabref med sjo til tiu ara medaltima eftir pvi hvar hlutfallslegur styrkur liggur
a hverjum tima. Styrkurinn er meldur eftir hallatélu 21 dags vegins medaltals af
hlutfallinu & milli dagslokaverds SPY og IEF en eignaskipti midast vid ad breyting

hallatdlunnar sé meiri en 0,03% (e. threshold).

Eignaskiptin & arinu voru 16 og fela i sér sélu og kaup. Sundurlidun & hagnadi eda
tapi sem hver eignaskipti skiludu ma sja i t6flu 2.4.5. Dalkurinn lengst til vinstri
synir dagsetningar sem draga fram hvernig taflan er brotin upp til ad syna & einni
bladsidu alla dagana par sem eignaskipti urdu auk faeinna daga fyrir og eftir. Neestu
tveir dalkar syna dagslokaverd SPY og IEF en par a eftir kemur styribreytan sem
tekur gildid 1 fyrir SPY og 0 fyrir IEF. Naestu sex dalkar syna s6luverd og kaupverad,
fyrst fyrir samtimastyringu og sidan fyrir tveggja timabila styringu og loks hagnad af
hverri st6du fyrir hvora leid fyrir sig. Sidustu prir dalkarnir draga sidan saman

uppsafnadan hagnad fyrir hvora leid og uppsafnadan mismun i hagnadi & milli peirra.

I toflunni hafa s6luverd verid litud eftir leidum, grair reitir fyrir samtimastyringu og
blair fyrir tveggja timabila styringu. Med peim hatti er audvelt ad sja hvernig
vidskipti i tveggja daga styringu eru alltaf degi sidar en i samtimastyringunni og
haegt er ad bera saman muninn & dagslokaverdunum. pott kaupverdin séu ekki litud &

pad sama vid um pau.
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.. . Samt. [ Tv.th. [Upps.
Stoéurfyrllr.pRSRO 100/100 Tveggja [Samt.|Tvitb.| st st. [mism.
ario 2014 Styri- | Samtima- | timabila | st | st |upps.|upps.| &
breyta | styring styring  |hagn.|hagn.|hagn.|hagn. [ hagn.
dags. SPY IEF
30.12.13 183,8 99,7 1 100,0 100,0 100,0
31.12.13 184,7 99,2 1
01.01.14  184,7 99,2 1
02.01.14 182,9 99,6 1
4
22.01.14 184,3 100,6 1
23.01.14 182,8 101,3 1
24.01.14 178,9 101,7 1
27.01.14 178,0 101,4 0 178,9 184,7/178,0 184,710,969 0,964| 96,9 96,4 100,5
28.01.14 179,1 101,5 0
29.01.14 177,4 102,0 0
30.01.14 179,2 101,9 0
31.01.14 178,2 102,3 0
03.02.14 174,2 102,7 0
04.02.14 1754 102,4 0
05.02.14 175,2 102,0 0
06.02.14 177,5 101,8 1 102,0 101,7/101,8 101,4|1,003 1,004| 97,2 96,8 1004
07.02.14  179,7 102,1 1
10.02.14 180,0 102,1 1
4
07.04.14 184,3 101,8 1
08.04.14 185,1 102,0 1
09.04.14 187,1 101,9 1
10.04.14 183,2 102,4 0 187,1 175,2/183,2 177,5| 1,068 1,032|103,8 99,9 103,9
11.04.14 1815 102,6 0
14.04.14 182,9 102,4 1 102,6 101,9/102,4 102,4)| 1,006 1,000|104,4 99,9 104,5
15.04.14 184,2 102,5 1
16.04.14 184,2 102,5 1
4
31.07.14 193,1 103,2 1
01.08.14 192,5 103,6 1
04.08.14 1939 103,6 1
05.08.14/ 192,0 103,7 0 1939 181,5/192,0 182,9|1,068 1,050 111,6 1049 106,3
06.08.14 1921 103,8 1 1037 103,66 103,8 103,7| 1,000 1,001|111,6 1050 1063
07.08.14,  191,0 104,2 0 1921 192,0 1910 192,1(1,000 0,995 111,6 104,4 106,9
08.08.14 1932 104,2 1 1042 103,8 104,2 104,2| 1,005 0,999 |112,1 1043 1075
11.08.14 1938 104,1 1
12.08.14 193,8 104,1 1
4
29.09.14 197,5 103,7 1
30.09.14 197,0 103,6 1
01.10.14 194,4 104,3 1
02.10.14 194,4 104,0 0 194,4 191,01 194,4 193,211,017 1,006|114,1 1049 108,7
03.10.14 196,5 104,0 1 104,0 104,3 104,0 104,0( 0,997 1,000( 113,8 104,9 108,44
06.10.14 196,3 104,1 1
07.10.14 193,3 104,7 0 196,3 194,41 193,3 196,5| 1,010 0,983|114,9 103,2 111,3
08.10.14 196,6 105,1 1 104,7 104,1 1051 104,7( 1,006 1,004( 1155 1035 111,6
09.10.14 192,7 104,9 0 196,6 193,3/192,7 196,6) 1,017 0,980|117,6 1015 1158
10.10.14 190,5 105,3 0
13.10.14 187,4 105,9 0
14.10.14 187,7 106,1 0
15.10.14 186,44 106,7 0
16.10.14 186,3 106,4 0
17.10.14 188,5 106,1 0
20.10.14 190,3 106,3 0
21.10.14 194,1 106,0 1 106,3 105,1/106,0 104,9]1,011 1,010| 1188 1025 116,0
22.10.14 192,7 105,9 1
23.10.14 194,9 105,5 1
4
10.12.14 203,2 106,3 1
11.12.14 204,2 106,1 1
12.12.14 200,9 107,0 1
15.12.14 199,5 106,6 0 200,9 190,3 199,5 194,111,056 1,028| 1255 1054 119,1
16.12.14 197,9 107,2 0
17.12.14 201,8 106,4 1 107,2 107,0 106,4 106,6( 1,001 0,998 1256 1052 119,5
18.12.14 206,8 105,8 1
19.12.14 206,5 106,2 1
4
31.12.14 205,5 106,0 1 205,5 197,9 2055 201,8| 1,039 1,019] 1305 107,1 1218

Tafla 2.4.5. Yfirlit yfir stéour a arinu 2014 i safninu pRSR 0-100/100: samanburdur a tveggja timabila
styringu og samtimastyringarviomioi.



I nedstu linu téflunnar lengst til haegri er syndur uppsafnadur hagnadur yfir allt arid
2014. Sofnin eru latin byrja i gildinu 100 pann 31.12.2013. Munurinn er 21,8% en
tveggja daga styring skilar 7,1% & medan samtimastyring skilar 30,5%.
Samtimastyring er eingdngu til viomidunar og er hér ekki sett fram sem raunhaf
styring. Han myndar visitélu sem sidan er haegt ad fylgja vid styringu eigna til ad
nalgast jafngbdan arangur. Petta er i @tt vid styringu kauphallarsjédanna PDP,
DWAS, PIE og PIZ sem skradir voru & Wall Street a arinu 2014. Ppeir fylgja
visitolum sem myndadar eru med hlutfallslegum styrk og mdmentum &
hlutabréfamarkadi en fyrirteekid Dorsey Wright & Associates stendur ad baki
utfeerslu og Utreikningi & visitélunum. Sa adferd sem her er til rannsdknar & s6fnum
sem styrt er eftir hlutfallslegum styrk og samtimaviomidi er byggd & hlidsteedri

hugsun.

I rauninni er pad oft pannig ad sndgy verdbreyting & markadi knyr fram nytt gildi
styribreytu. | samtimastyringu nytur safnid peirrar verdbreytingar til fulls vegna pess
ad kaup- og s6luverd vid eignaskipti eru vid upphaf peirrar hreyfingar. betta a badi
vid i heekkun pegar skipt er yfir i hlutabréf og leekkun pegar eignir eru vardar med
skuldabréfum. Eins og sést & fyrstu fjorum dalkunum i t6flu 2.4.5. fara eignaskiptin i
rauninni pannig fram ad selt er og keypt & dagslokaverdi daginn adur en merki berst
um breytingu & styribreytu. bessu ma likja vid pad sem gerist i raunveruleikanum
pegar fjarfestir parf ad reikna Ut hvada verd & undirliggjandi eignum muni breyta
gildi styribreytu og kaupir og selur innan dagsins um leid og hann telur nagar likur a

breytingu.

Tveggja timabila styringin, su sem hér er til rannsdknar, bidur stadfestingar & merki
styribreytu og eignaskipti fara fram & kaup- og sOluverdum eftir sndggu
verdbreytinguna a lokaverdi dagsins. Verdbreyting a snuningsdegi er oft mikil og
pegar slik breyting safnast upp skyrist s& mikli munur sem kemur fram i avoxtun
pessara reiknudu safna. betta skyrir lika hvernig munurinn getur magnast med
auknum fjolda eignaskipta en um pad er nanar fjallad i nemnigreiningu i kafla 2.5. |
naesta kafla 2.4.3.3. eru rannsokud ahrifin af pvi ad eignaskipti eftir hlutfallslegum
styrk fari fram a milliverdi opnunar- og lokaverds og i kafla 2.4.3.4. er lyst

raunverulegri tilraun sem gerd var a sidari hluta arsins 2014 med hlidsteedri adferd.
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2.4.1.5. Medaltal opnunar- og lokaverds vid eignaskipti

Vid rannsoknir er hefobundid ad stydjast vid lokaverd hvers dags. Tafla 2.4.6. synir
nidurstoour rannséknar & ahrifum pess ad nota medalverd innan dagsins pegar keypt
er og selt vid eignaskipti. Sem nalgun vid pad ad kaup og sala fari fram innan
dagsins um leid og merki styribreytu berst er notad medaltal opnunar- og lokaverds
pess dags. I toflunni eru synd til samanburdar tveggja timabila styring par sem
vidskipti fara fram & dagslokaverdi pess dags sem merki styribreytu berst og

samtimastyring par sem vidskipti fara fram & dagslokaverdi dagsins & undan.

Eins og sja ma er munurinn mikill. Samtimastyringin er sem fyrr i hastum haedum en
med medaltali opnunar- og lokaverds i stad lokaverds eingéngu hakkar medalavoxtun
arlega ar 2,4% i 47,8%. Se litid til avoxtunar med tilliti til stadalfraviks er munurinn
orlitio meiri. Fjoldi eignaskipta er sa sami eda 22,8 & ari eda & ellefu vidskiptadaga fresti
ad jafnadi. Hlutfall af stodum i hagnadi breytist pd mikid en pad fer ar pvi ad vera 41%
i tveggja timabila styringunni i 84%. Med pessari nalgun ad innandagsverdi er haegt ad

komast neer samtimastyringu en fyrr i pessari rannsokn.

Stjring eftir daglegum gdgnum a timabilinu jali 2002 til jandar 2015

Arsavixtun, meaattal, % L) 47 8 Z24 58,4
Stadalfravik, % 15,8 &7 10,4 99
Avibxtun/Staaalfravik 047 3,91 0,24 5,60
Fioldi eignaskipta a ari 228 228 228
Hlutfall af stddum Iokad | hagnadi 0,84 0,41 0,88
Medalhagnadur af stodu, % 2,09 1,88 2,39
Hlutfall af stddum lokad i tapi 0,16 0,58 0,12
Medaltap af stbdu, % -06 -1,1 -06
Hlutfallid stddur i hagnadi / stodur i tapi 53 07 71

Tafla 2.4.6. Nidurstddur af styringu eftir hlutfallslegum styrk par sem reiknad er eftir medaltali opnunar- og
lokaverds vid eignaskipti.

Um samhengid & milli tveggja timabila styringar og samtimastyringar hefur Perry J.
Kaufman petta ad segja i fimmtu atgafu af bok sinni Trading Systems and Methods:
,,Pad ad bida eftir lokaverdi dagsins til pess ad gera naudsynlega Utreikninga og finna
merki styribreytu hefur i fér med sér ad kaup og sala vegna eignaskipta feerast yfir &
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markadinn eftir lokun (e. after-hours market) eda pau bida naestu opnunar. Merki
styribreytu eftir vidskiptakerfinu gefur til kynna ny eignaskipti vid lokaverd dagsins
en pu ert ad framkveema pau med timatéf svo ad um munar. PU ert med 6drum
ordum ekki ad fylgja kerfinu med sama hetti og gert var i bakprofunum. Praktisk
leid Gt ur pessum 6gongum er ad taka nidur verdin skommu fyrir lokun, reikna Gt
stodu kerfisins og styribreytu, og radast sidan i eignaskipti (kaup og s6lu) ef merki
hennar gefa tilefni til. Pad mun gerast annad veifid ad akvordun um eignaskipti
reynist rong vegna pess ad verd & markadi breytti um stefnu & sidustu minatum fyrir
lokun. Kostnadur vid leidréttingu peirra mistaka mun pd ad jafnadi reynast lagur i

samanburdi vid hvad arangur i heild batnar mikid." (Kaufman, 2013)

Kaufman heldur raunar &fram og segir ad 6nnur leid Ut ur 6géngunum sé ad reikna Gt
fyrirfram hvada gildi hlaupandi medaltol (eda hlutfallslegur styrkur) purfa ad taka til
ad framkalla nytt merki styribreytu. Pad sé jafnan audvelt pegar um hlaupandi
medaltol er ad raeda vegna pess ad vitad er hvada gildi fellur aftan af pegar nytt
beetist vid; pannig ma reikna hvada gildi parf til ad framkalla nytt merki styribreytu.

Sidan er heagt ad setja inn pdntun um eignaskipti ef verd & markadi neer pvi gildi.

Pessi adferd er demi um pad hvernig fjarfestir getur nalgast arangur visitélu sem
reiknud er med samtimastyringu. Hann myndi ad visu ekki notast vid medaltal
opnunarverds og dagslokaverds eins og hér er gert heldur getur hann nytt sér verd

innan dagsins eins og reynt er ad likja eftir hér med medaltali opnunar- og lokaverds.

2.4.1.6. Raunverulegt deemi um daglega styringu

Til ad rannsaka med 6drum heetti hvort mogulegt er ad nd avoxtun nar peirri sem
samtimastyring synir var tilraun gerd med raunverulegt safn. pvi var styrt eftir
daglegum gdgnum & timabilinu fra 1. aguast til 12. desember 2014. Starfsfélagi
héfundar var sumarid 2014 reidubdinn til ad gera préfanir & peirri hugsun sem hér er
lyst med hluta af safni sinu sem &vaxtad er & Wall Street. Med pessu var unnt ad
profa hvernig adferdin steedist i styringu med raunverulegum eignum og daglegum
gbgnum i rauntima par sem fylgst er med gangi markadsins fra opnun kl. 9:30 til
lokunar Kkl. 16:00.

Fyrir valinu vard ad profa styringu eftir hlutfallslegum styrk hlutabréfa og
skuldabréfa eins og lyst er i kafla 2.3.2. Vid styringu voru notadir kauphallarsjédirnir
SPY og IEF sem endurspegla S&P 500 visitéluna og visitolu rikisskuldabréfa med
sjo til tiu ara medaltima. Fyrst er reiknad hlutfall daglegs verds SPY og IEF sem
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pann 1. &gust sl. var 192,5 og 94,7 dollarar sem nefnt er RS linan. Sidan er reiknad
21 dags vegid hlaupandi medaltal pess hlutfalls. Styribreytan sjalf er formerkio a
daglegri breytingu pess medaltals. Sé formerkid jakvett er safnid avaxtad med
kauphallarsjodum sem fylgja visitolum hlutabréfa, en med kauphallarsjodum sem

fylgja visitdlum skuldabréfa pegar formerkid er neikveett.

A dagkorti & mynd 2.4.21. er synt 21 dags hlaupandi medaltal af RS linunni (gula
linan) og styribreytan (blda linan) sem fylgir formerki hallatélu RS linunnar.
Breyting & pvi formerki er fjorum sinnum pessa 96 vidskiptadaga. Fyrst er safnid
avaxtad med skuldabréfum 1.8. til 18.8., paA med hlutabréfum fra 19.8. til 22.9., i
skuldabréfum fra 23.9. til 22.10., i hlutabréefum fra 23.10. til 9.12. og loks i
skuldabréfum fra 10.12. bad timabil st6d til 17.12. Tilraunin hélt &fram en sdgu

hennar hér lykur fostudaginn 12.12. eins og fyrr segir.

Ferill styribreytuog 21 dags hlaupandi medaltals 1.8. til 12.12.2014

2 220

210
1 [ 1 200

190
. 180
. | 170

160
2 150
01.08.14 01.09.14 01.10.14 01.11.14 01.12.14

—Styribreyta EMA 21 fyrir RS linu

Mynd 2.4.21. Ferill 21 dags hlaupandi medaltals af RS linunni (hlutfalls SPY og IEF) asamt styribreytunni
sem fylgir formerki hallatélu medaltalsins.
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Reiknad vidmidunarsafn og raunverulegt safn 1.8 til 12.12.2014
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— Reiknad vidmidunarsafn Raunverulegt safn

Mynd 2.4.22. Reiknad safn eftir samtimastyringu med 51.1% arshrada eftir 96 daga og raunverulegt safn
sem styrt er eftir styribreytu med 42,2% arshrada.

Dagkort & mynd 2.4.22. synir reiknada visitolu samtimastyringar sem fylgir SPY
pegar gildi styribreytu er jakveett en IEF pegar gildi hennar er neikveatt. Haekkun
safnsins fra 1.8. til 12.12.2014 er 17% og jafngildir 51,1% arsavoxtun. Hakkun
raunverulega safnsins a sama tima er 14,4% sem jafngildir 42,2% arsavoxtun a sama
tima. Par var fylgt timasetningum styribreytunnar eins og kostur var. Einu sinni var
eignum skipt i safni degi & undan breytingu styribreytunnar og 6dru sinni einum degi
sidar. P& ber ad geta pess ad hlutabréf fleiri kauphallarsjoda en SPY og IEF voru nytt
beedi til ad dreifa ahaettu og til ad beeta arangur. Vid samanburd & myndum 2.4.21. og
2.4.22. sést ad nokkur hatta er a ad arangur tapist vid eignaskiptin sjalf. pad tap
nadist ad beeta upp ad hluta med pvi ad beita kauphallarsjodum med vogun, t.d. QLD
sem fylgir Nasdagq 100 med tvoféldun eda UWM sem fylgir Russel 2000 visitélunni
med tvoféldun. P4 kom TLT einnig vid sdégu en hann fylgir visitélu bandariskra

rikisskuldabréfa med 20 ara og lengri medaltima.

Eins og komid hefur fram i fyrri k6flum er mikill mismunur & samtimastyringu og
tveggja timabila styringu hvort sem reiknad er eftir manadarlegum, vikulegum eda
daglegum gdgnum. Petta raunverulega deemi synir & sama hatt og i deminu par sem
notud er nalgun Ut frd& medaltali opnunar- og lokaverds vid eignaskipti ad hagt er ad

minnka pennan mun til muna pegar unnid er i rauntima innan hvers dags. PAtt
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myndir 2.4.21. og 2.4.22. nai adeins til 96 daga timabils sést ad gula lina

raunverulega safnsins fylgir allvel blau linu reiknada safnsins.

Hér er & ferdinni annad deemi um pad hvernig styra méa safni sem fylgir visitlu sem
reiknud er med samtimastyringu. Tilraunin syndi jakveeda nidurstodu en endurbéta er
porf & pvi ad skilgreina ndkvaemlega hvernig verdbréf i safnid eru valin a hverjum

tima og hvenar og med hvada heetti vidskipti eru gera.

2.5 Namnigreining

Hér er kannad hvernig avoxtun safna styrt eftir hlaupandi medaltélum, formerki
MACD eda hlutfallslegum styrk breytist pegar timalengd medaltala sem beitt er i
styringu er breytt. 1 nidurstédukoflum hér ad framan er synd avoxtun safna p13
B10yr par sem styrt er eftir einu vegnu hlaupandi medaltali, p1334 B10yr par sem
tvo vegin medaltél mynda MACD taknivisinn sem styrt er eftir og pRSR par sem
styrt er eftir hlaupandi medaltali af RS linu. Alls stadar eru nidurstddur syndar fyrir
einn hrada medaltala i hverju tilviki. Hér er baedi haegt & peim hrada og hert & honum
til ad leita eftir pvi hver ahrifin verda a ahattuleidrétta avoxtun til samanburdar vid

markadssafnio.

80



100 45
40
@0 EL]
Dagleg gégn / 20
B0 __/' 5
a0 20
15
20 10
- I o - - 5
0 = T T T 0
250 150 85 55 34 13
1 Fjgldi eignaskipta 3 ari [hasgri as) —#—Tvezgja timabila styring, % arsavxtun —4—Samtimastyring, ¥ arsavoxtun
50 12
-
20 10
Vikules géen ___—__-o-————‘—’_-*‘ 2
30
._————'—"’_-______ 6
20
- . - 4
10 | I o 2
1] I T T T T [+]
&0 52 24 21 13 2
I Fjoldi eignaskipts & &ri [hasgri &5) —4—Tvezgja timabila styring, 3 Srsdvdxtun —4—Samtimastyring, 3 rsSutun
30 4
. _ | r
Manzadarieg gdgn __/__‘________—‘———_" i
o 3
_._—-—'_'_-___-__r_ r
'_ 2
b - -
1 2
-1
-1
1] T T T a
15 12 8 5 3 2
[__IFjoldi eignaszkipts & &ri [hasgri &5) —4—Tvezgja timabila styring, 3 Srsdvdxtun —4—Samtimastyring, 3 rsSvdctun

Mynd 2.5.1. Myndir fyrir dagleg, vikuleg og méanadarleg gdgn sem syna fjélda eignaskipta & ari (sulur) og
arsavoxtun eftir hrada eins medaltals sem styrt er eftir (linur).
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Mynd 2.5.2. Myndir fyrir dagleg, vikuleg og manadarleg gdgn sem syna fjélda eignaskipta a ari (stlur) og
hlutfall af st6dum sem skila hagnadi eftir hrada eins medaltals sem styrt er eftir (linur).

Eftir pvi sem s6fnum er styrt eftir haegari medaltélum til ad minnka flokt pa faeekkar
eignaskiptum arlega ad jafnadi. Likur & ad stodur skili hagnadi vid hverja stédutoku
eiga ekki ad breytast med fj6lda eignaskipta & hverju timabili. A hinn boginn getur
avinningur i styringu farid vaxandi med fleiri eignaskiptum & hverju timabili ef likur
& hagnadi eru mjog haar, t.d. 80 til 90% fyrir samtimastyringu eins og sja ma i toflu
2.5.1. Mynd 2.5.2. dregur fram hvernig hlutfall af stodum i hagnadi fyrir séfnin p13
B10yr helst nokkud stodugt eftir pvi sem fjoldi eignaskipta breytist med hrada
medaltala. Mynd 2.5.1. synir & hinn boginn hvernig arsavoxtun pessara safna getur
magnast med auknum fjolda eignaskipta (samtimastyring) eda haldist stédug og
jafnvel dregist saman pegar hlutfall af stodum i hagnadi er ekki naegilega hatt
(tveggja timabila styring). Tafla 2.5.1. skyrir petta fyrirbeeri og synir t.d. eftir
manadarlegum gognum hvernig hlutfall af stéoum i hagnadi er & bilinu 65-70% fyrir
tveggja timabila styringu en 91-94% fyrir samtimastyringu. Vid petta beetist ad hver
eignaskipti skila ad medaltali 10,9 til 3,4% arsavoxtun talid fra haegari hlaupandi
medaltdlum til peirra hradari fyrir tveggja timabila styringu, en a bilinu 16,1 til 6,9%

i somu rod fyrir samtimastyringu. Heildaréhrifin eru ad i ménadarlegum gdognum
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heekkar arsavoxtun i tveggja timabilastyringu litillega eda fra 10,9 i 12,3% en i

samtimastyringu er samsvarandi haekkun fra 16,1 i 25%.

Namnigreining a styringu eftir einu vegnu hlaupandi meadaltali i s6fnum p13 B10yr
Dagleg-, vikuleg- og manadarleg gbgn

Tidni gagna Hlaupandi meaaltal, | dogum 250 150
S&P 500 visitala arsavixtun, medaltal % 76

a

89 55 34

stadalfravik % 17,5
avixtunistadalfravik 0,43
Fioldi eignaskipta & ari 7.3 13,3 15,3 18,4 23,1 423
Twveggja timabila styring  arsavixtun, medattal % &7 43 5,1 7.1 43 0,1
stadalfravik % 10,32 10,71 10,47 10,31 10,37 11,68
Dagleg gogn avoxtunistasalfravik 0,55 0,40 0,49 0,69 0,41 0,01
2002 - 2014 stidur i hagn. % 43 42 38 45 46 45
arsdvixtun/fjdlda eignaskipta 0,78 0,32 0,33 0,39 0,19 0,00
Samtimastyring arsdvixtun, medaltal % 218 291 33,3 426 53 881
stadalfravik 10,16 59,82 9,58 10,14 10,74 12,73
avaxtunistadalfravik 213 2,96 348 4,20 4,93 6,92
stddur i hagn. % B7 90 E9 BR B7 BB
arsavixtun/fjolda eignaskipta 2,96 2,19 2,29
Hlaupandi meaaltal, | vikum &0 52 24 Fa | 13 8

S&P 500 visitala arsavixtun, medattal % 11,8

stadalfravik % 15,7
Avoxtunistadalfravik 0,75
Fisldi eignaskipta & &ri 2,1 27 432 5,1 74 10,4
Tveggja timabila styring  arsdvixtun, medatal % 15,2 157 13,4 149 145 138
stadalfrévik % 13,7 1349 1375 1336 12891 1288
Vikuleg gégn avoxtunistadalfravik 111 Lie 0,97 L1z 112 0,91
1980 - 2014 stddur i hagn., % 63 56 52 54 57 56
arsavixtun/fiolda eignaskipta 7,24 5,81 3,15 292 1,96 1,13
Samtimastyring arsavixtun, medaltal % 23,5 26 29,8 34,4 336 437
stadalfravik 13,12 13,24 12,54 12,53 11,81 11,82
avoxtun/stadalfravik 1,79 1,96 2,30 2,75 327 3,70

stddur i hagn. %

arsavinxtun/fjolda eignaskipta
Hlaupandi meaaltal, i manuaum
S&P 500 visitala arsavixtun, medaltal % 89

stadalfravik % 142
avoxtunistadalfravik 0,63
Fidldi eignaskipta 3 ari 1 12 16 2,2 2,9 3.6
Tveggja timabila styring  arsavixtun, medatal % 10,8 11,2 11,5 126 12,5 123
. ) stadalfravik % 10,42 10,4 10,78 1044 1044 1042
""a';at.'_';al:'“g avéxtunistadalfravik 1,05 108 107 121 120 118
1871 - 2014 stddur i hagn., % 70 66 69 65 67 68
arsavixtun/fjolda eignaskipta 10,9 9,33 719 573 431 3,42
Samtimastyring arsdvixtun, medaltal % 18,1 17,3 19,1 25 238 25
stadalfravik 8,85 876 1057 10,24 39 9,71
avoxtunistadalfravik 1,62 1,77 1,81 2,12 2,40 2,57
stddur i hagn. % 91 84 93 o4 o4 o4
arsavixtun/fjolda eignaskipta 16,10 14,42 11,84 982 8,21 6,94

Tafla 2.5.1. Greining a neemni avoxtunar fyrir lengd hlaupandi medaltala. Samantekt fyrir dagleg, vikuleg
0g manadarleg gogn.

Likurnar a pvi ad hagnadur ndist vid hverja stodutoku eiga i edli sinu ad vera éhadar
bvi hve oft & ari stodur eru teknar. I rannsékninni kemur fram ad petta & vid i sjo
tilvikum af niu sem rannsékud eru en i tveimur er svo alls ekki. bar er um ad raeda
styringu eftir formerki MACD i daglegum og vikulegum gégnum en nidurstodur

somu styringaradferdar i manadarlegum gognum syna fast hlutfall af stodum i
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hagnadi pvert yfir mismunandi lengd medaltala. Hugsanlega méa rekja pessi tvo
fravik i daglegum og vikulegum gdgnum til pess ad styring eftir formerki MACD
dregur fram sérstoou timabilsins sem malt er yfir (2002 til 2014 i daglegum gégnum
0g 1980 til 2014 i vikulegum).

Na&mnigreining a styringu eftir formerki MACD i sofnum p1334

Dagleq-, vikuleg- og manadarleg
MACD medaltol, | dogum 0 0 40120
arsavixtun, medaltal %

S&P 500 visitala

stadalfravik % 17,5
avoxtunistadalfravik 0,43
Fidldi eignaskipta a ari 0,42 0,92 1,58 3,75 842 15,25 18,67
Tveggja timabila styring ~ arsavixtun, medaltal % a8z 26 g1 7.0 4% 15 14
stadalfravik % 10,23 9,79 9,68 10,21 11,22 10,54 11,59
Dagleg gtgn avoxtunistadalfravik 0,80 0.88 0,94 0,69 0.43 0,14 -0,11
2002 - 2014 stidur i hagn. % 100 a2 79 53 47 43 41
arsdvixtun/fiolda eignaskipta 19,56 9,40 5,76 1,87 0,58 0,10 -0,07
Samtimastyring % arsavoxtun 82 82 10,3 96 12,7 2472 272
stadalfravik % 10,13 974 9,56 945 945 9,02 888
avoxtunistadalfravik 0,80 0,84 1,08 1,02 1,35 2,69 3,03
stodur i hagn. % 100 82 74 60 57 89 69

arsavixtun/fjolda eignaskipta 19,56 8,89 6,50 256 1,581 1,59 145
MACD meadaltdl, | vikum
S&P 500 visitala arsavixtun, medatal % 11,8

stadalfravik % 15,7
avoxtun/stadalfravik 0,75
Fidldi eignaskipta a ari 1 1 pd 4 9 ] 11
Twveggja timabila styring arsavixtun, medalal % 15,1 157 142 15 126 11,4 115
stadalfravik % 13,5 13,7 13,6 13 12,8 131 132
Vikuleqg gégn avoxtunistasalfravik 112 1,15 104 115 0,98 0.87 0.87
1980 - 2014 stidur i hagn. % 94 85 81 58 56 55 56
arsdvixtun/fiolda eignaskipta 15,10 15,70 7,10 3,75 1,40 127 1,05
Samtimastyring % arsavoxtun 15,7 16,6 19,1 246 38,7 40 434
stadalfravik % 13,6 135 128 123 1,8 11,7 11,8
avoxtuni/stadalfravik 1,15 1,23 1,49 2,00 3,28 342 3,68
stiddur { hagn. % 100 a1 75 71 a5 a5 82
arsavitun/fjolda eignaskipta 15,70 16,60 955 6,15 430 4 44 395

MACD meaaltdl, | manuadum
S&P 500 visitala arsdvixtun, medattal % 8.9

stadalfravik % 142
avoxtun/stadalfravik 0,63
Fidldi eignaskipta a ari 25 32 35 41 47 49 5,0
Tveggja timabila styring ~ drsavixtun, medattal % 12 12,3 12 1,9 1,7 11,3 11,2
. stadalfravik % 10,80 10,81 11,00 11,32 11,27 11,32 11,31
Manaaarleqg - P
avoxtun/stasalfravik 111 1,14 1.09 105 1,04 100 0,99
stédur i hagn. % 73 72 71 72 T 71 72
arsavioxtun/fjolda eignaskipta 414 3,84 3,43 2,50 2,45 231 2,24
Samtimastyring %% arsavixtun prock3 prack: ] 23z 234 39 235 232
stadalfravik % 10,13 10,14 10,08 10,05 998 10,05 10,12
avoxtun/stadalfravik 2,23 2,26 2,30 2,33 2,39 2,34 2,29
stddur i hagn. % : 13 92 92 92 91 91 50
arsavixtun/fjdlda eignaskipta 779 716 6,63 571 5,09 480 464

Tafla 2.5.2. Greining & namni avoxtunar fyrir lengd hlaupandi medaltala i MACD. Samantekt fyrir
dagleg, vikuleg og manadarleg gogn.

Timabilio 1980 til 2014 einkennist af mjog 16ngum leggjum ymist til haekkunar
hlutabréfa eda leekkunar svo ekki eru deemi um annad slikt i allri sdgu Wall Street.
Pessir 16ngu leggir leida til pess ad styring eftir haegum hlaupandi medaltélum sem
leida til farra breytinga i merkjum styribreytu skilar godri avoxtun. Jafnvel i
samtimastyringu sem er fraedilega reiknad viomio leekkar hlutfall af stédum i hagnadi
ar 100 i 69% i daglegum gdgnum eftir pvi sem styrt er eftir hradari medaltolum.
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Pessi adferd er greinilega afar nem fyrir breytingum & hrada undirliggjandi
medaltala. Tekid skal fram ad styring eftir einu hlaupandi medaltali og eftir
hlutfallslegum styrk synir nokkud stédugt hlutfall af stéoum i hagnadi i daglegum og

vikulegum gdgnum yfir pessi sému timabil.

par sem hlutfall af stédum i hagnadi helst nokkud stédugt skiptir miklu mali hversu
hatt hlutfallid er. T 6llum tilvikum af styringu eftir manadarlegum gdgnum er
hlutfallid i tveggja timabila styringu um 70% og adeins 3 tilvik af 19 eru med meira
en 3% fravik. Med pessu tiltdlulega haa hlutfalli helst &voxtun nokkud stddug eda
jafnvel haekkar eftir pvi sem farid er fra heegum medaltalsbondum i hradari. |
aheettuleioréttri  avoxtun er arangur safnanna i peim 19 tilvikum sem

nemnigreiningartoflurnar syna a bilinu 0,99 til 1,25 en vidmidid er 0,63.

I vikulegum gégnum helst hlutfall af stodum i hagnadi ekki stédugt pegar styrt er
eftir formerki MACD eins og adur hefur komid fram. Engu ad sidur er dhattuleiorétt
avoxtun i 6llum 19 tilvikum yfir vidmidi sem er 0,75. Arangur i styringu eftir einu
hlaupandi medaltali eda tveimur (MACD) liggur & bilinu 0,91-1,16 og 0,87-1,15 &
medan styring eftir hlutfallslegum styrk er & bilinu 0,81-0,99.

I daglegum gognum er hlutfall af stddum i hagnadi leegra i tveggja timabila styringu
en pegar styrt er eftir vikulegum eda manadarlegum gégnum. Jafnvel par sem pad
helst stodugt pegar styrt er eftir einu medaltali eda hlutfallslegum styrk er pad i 6llum
tilvikum undir 46%. betta laga hlutfall leidir til pess ad arangur verdur lakari eftir pvi

sem hert er & hrada medaltala og med pvi aukid vid fjolda eignaskipta & ari.

Feitletradar tolur i t6flunum draga fram arsavoxtun safnanna leidrétta fyrir aheettu
eins og hun er mald med stadalfraviki. Rannsékn eftir manadarlegum gégnum synir
ad i 100% tilvika er &vinningurinn meiri en markadssafnsins S&P 500 hver sem
styringaradferdin er eda hradi medaltala. Nidurstada eftir vikulegum gdgnum er
samhljoda en fyrir dagleg gogn er hlutfallid 50% fyrir tveggja timabila styringu en

afram 100% fyrir samtimastyringu.
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Namnigreining & styringu eftir hlutfallslegum styrk i s6fnum pRSR 0-100/100
Dagleg-, vikuleg- og manadarleqg gogn

Hlaupandi meaaltal RS linu, i ddbgum 75 65 50 30 21 10

S&P 500 visitala arsavoxtun, medaltal % 76

;

stadalfravik % 17,5
avoxtunistadalfravik 0,43
Fjoldi eignaskipta & ari 59 74 g4 14,8 18,9 38,3
Tveggja timabila styring  arsdvoxtun, medaltal % 76 1] 41 07 23 27
stadalfravik % 10,12 1084 1050 1107 1104 13,55
Dagleg gogn avontunistasdalfravik 0,75 0,61 0,39 0,06 0,21 -0,20
2002 - 2014 stddur  hagn. % 38 35 34 32 40 40
arsavixtun/filda eignaskipta 1,29 0,89 0,44 0,05 0,12 -0,07
Samtimastyring % arsavixtun 20,1 27 30,4 439 58,7 105,4
stadalfravik % 899 911 997 1052 1145 1949
avoxtuniztasalfravik 2,24 249 3,05 4,17 513 541
stiddur i hagn. % 75 73 76 B5 BB 90
arsavioxtun/fjolda eignaskipta 3,41 3,07 3,23 3,11

2,97

Hlaupandi meaaltal RS linu, | vikum
S&P 500 visitala arsavoxtun, medaltal % 11,8

stadalfravik % 15,7
avoxtunistadalfravik 0,75
Fiildi eignaskipta a ari 49 g4 BE 10,8 14,4 17.5
Tveggja timabila styring  arsavixtun, medaltal % 10,7 11,8 12 12 12,8 1,7
stadalfravik % 13,28 13,04 1287 12,89 1286 12,88
Vikuleg gogn avoxtunistadalfravik 0,81 0,90 0,93 0,93 0,99 0,91
19380 - 2014 stddur  hagn., % 55 56 57 58 58 58
arsavixtun/fidlda eignaskipta 2,18 1,84 1,40 1,11 0,89 0,67
Samtimastyring arsavixtun, medattal % 30,3 36 44 51,4 85,9 73
stadalfravik 1245 1215 1218 11,99 1258 12,45
avoxtunistadalfravik 243 2,96 3,62 4,79 533 586
stiddur i hagn. % 86 89 fiti] 89 89 fiti]
arsavixtun/filda eignaskipta 6,18 5,63 5,12 476 465 417

Hiaupandi meaaltal RS linu, | manudum
S&P 500 visitala arsavoxtun, medaltal % )

s

stadalfravik % 142
avoxtunistasalfravik 0,63
Fjildi eignaskipta a ari 1,3 1,3 1,6 2.3 37 48
Tveggja timabila styring  arsavixtun, medaltal % 10,2 10,5 11,2 12,1 12,1 125
) stadalfravik % 9,89 988 1008 9,93 971 11,22
Manaaarleg . .
e a\_r_ortu’nfstaaalfrawk 1,03 1.06 1,11 1,22 1,25 1,11
1871 - 2014 stddur i hagn., % ] 71 75 72 71 71l
arsavioxtun/fjolda eignaskipta 785 8,08 7,00 5,26 5,27 2,60
Samtimastyring arsavixtun, medattal % 17,1 17,8 19,8 227 27 28,2
stadalfravik 9,69 9,61 10,39 1019 9,58 955
avoxtunistadalfravik 1,76 1,85 1,91 2,23 2,79 2,95
stddur  hagn. % 93 95 95 95 96 95
arsavixtun/filda eignaskipta 13,15 13,69 12,38 9,87 7,30 5,B8

Tafla 2.5.3. Greining & nemni avoxtunar fyrir lengd hlaupandi medaltals RS linu. Samantekt fyrir dagleg,
vikuleg og méanadarleg gogn.
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2.6 Lokaord

[ fyrri hluta pessarar ritgerdar er ségulegt yfirlit um pad hvernig helstu adferdir og
hugsun vid fjarfestingu motudust i timans ras & Wall Street. Um og eftir aldamotin
1900 var i augum starfandi fjarfesta edlilegt og sjalfsagt ad beita grunngreiningu vid
mat a fyrirteekjum, greinum og efnahagsastandi. Um verd og veltu fra kauphéllinni
var lesid af strimli til ad timasetja kaup og sélu. Um midja 6ldina urdu straumhvorf
med tolfredilegum og sterdfreedilegum likonum sem sett voru fram til ad lysa
framvindu og mdtun verds & hlutabréfamarkadi. pau hvildu & forsendum sem téoku
mid af porfum adferdanna en voru fra upphafi umdeildar & markadnum. Leidir skildu
a milli fjarfesta sem fylgdu teeknigreiningu og peirra sem fylgdu grunngreiningu og
sterdfreedi- og tolfreedilikonum nyklassisku fjarmalafredinnar. Upplysingataekni
gerbreyttist eftir 1980 og eftir pad toku skdlarnir tveir i eignastyringu og fjarfestingu
ad renna saman & nyjan leik. Télur um rekstur og efnahag fyrirteekja rada vali a

hlutabréfum en kaup og sala eru timasett med teeknigreiningu a verdi og veltu.

Nidurstddur rannsoknar i sidari hluta ritgerdarinnar syna ad heegt er ad na betri
arangri en S&P 500 visitalan med pvi ad timasetja vidskipti med teknigreiningu.
Petta & vid um paer adferdir sem hér eru reyndar, eitt hlaupandi medaltal, MACD og
hlutfallslegan styrk hlutabréfa og skuldabréfa. Avoxtun sem leidrétt er fyrir ahaettu er
heerri en aheettuleidrétt avoxtun vidmids i 6llum nidurstddum eftir vikulegum og
manadarlegum gognum og i daglegum gdgnum er adeins eitt safn sem styrt er eftir
hlutfallslegum styrk sem ekki naer peim arangri. Hamarks verdfall er i 6llum tilvikum

leegra i s6fnum styrt med teeknigreiningu heldur en fyrir visitdluna S&P 500.

Svarid vid rannsdknarspurningunni er pvi jakveett en med engu méti er gefid til
kynna ad slikur &rangur sé audsottur. Bestu nidurstodur rannsdknarinnar syna
afbragdsarangur en badi i nidurstddum og i rannsoknarvinnunni sjalfri er ad finna
oOtal deemi um hid gagnsteda. Eignastyring sem leidir til rikulegs avinnings krefst
&tid arvekni og nakvaemni i vinnubrogdum. Ekki er n6g ad Gtreikningur ad baki
merkjum styribreytu sé vandadur heldur parf sjodstjori ad vera sjoadur i ad lata ekki

sinar eigin vonir og ventingar hafa ahrif & akvardanattku.

A medal pess jakvaedasta i nidurstodum er hve mjog ma beeta arangur fra
markadssafni med styringu eftir adeins einu hlaupandi medaltali. Pad & pé einkum
vid um vikuleg og ménadarleg gogn. Styring eftir hlutfallslegum styrk skilar

somuleidis afar gédum arangri par sem hin & best vid. HUn reyndist hins vegar
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vandmedfarin i daglegum gdgnum par sem tof vid eignaskipti dregur Ur arangri svo
um munar. Medaltal opnunarverds og lokaverds til ad likja eftir verdi innan dagsins
vid eignaskipti beatti arangur verulega. Raunveruleg tilraun var einnig gerd & styringu
eftir hlutfallslegum styrk til ad sannreyna hve nerri visitélu samtimavidmids unnt er
ad komast. Leiddi hun i ljos ad med vidskiptum innan dagsins neest hlidstedur
arangur og pegar beitt er medaltali opnunar og lokaverds. [ pessari tilraun var fjarfest

i fleiri tegundum kauphallarsj6da en SPY og IEF sem hér eru til rannsoknar.

Nidurstodur pessarar rannsoknar utan raunverulegu tilraunarinnar sem hér var nefnd
byggja eingdngu & S&P 500 visitdlu hlutabréfa og visitdlu rikisskuldabréfa med 10
ara medaltima. Pessi einfalda leid skilar skyrum nidurstédum. | framhaldinu er
ahugavert ad beita somu adferoum og 6drum hlidsteedum & atvinnugreinavisitolur,
visitdlur alpjodlegra hlutabréfa og sidast en ekki sist & hlutabréf einstakra fyrirtekja.
Hér hefur lika eingéngu verid rannsakad med teknigreiningu hvort haegt sé ad bata
arangur S&P 500 en sjalfsagt er ad flétta saman grunngreiningu og teknigreiningu

pegar vidfangsefnid er vikkad.
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Vidauki 1 — Yfirlit um nidurstéour safna og viomids eftir
mismunandi timabilum

Avéxtun safna og vidmids 1871 til 2014

Manadarleg gégn - 5 ara timabil

—_ E
AERERER
t|E |8 5|8 |5 |eole =
Hiutfallslegur styrkun = = fﬁ % o oﬂ;% EE_E %% %g
i . flokki timakila % % G u% ,1_'131 -CEE u% I='E ‘:"1:; g ug QI u% g
All timabilia (1 lakast og 10 best)) @ n = wo s e [io e
1871 2014 4.3 8.9 1.6 I.2 12.3 1.3 12.5 1.2 10.0
5 ara timabil 1224567 % %10
1 1571 1875 0.1 6.5 6.5 6.5 8.5 gz 1MW4 &5 a.0
2 1676 1880 6.5 131 BO Wz 213 1W®/E 136 W3 171
3 13831 1355 =34 21 42 30 43 70 43 33 26
dq 1586 1330 -4 28 30 23 38 45 53 40 23
5 139 1395 =25 21 37 27 B2 T4 58 46 20
G 1896 1300 o6 1150 43 WE M1 137 B2 124 127
T 1301 1305 .3 4 27 T8 W3 123 13y 127 134
a 1306 1310 -2 3% &7 3 Y8 B8O YFY 83 TO0
| 1311 1315 o1 54 40 43 F0O 30 31 50 T4
10 1316 1320 53 1 25 17 B0 33 58 43 34
1 1321 1325 22 1|3 70 WO 181 1WB5 B3 176 175
12 1326 1330 45 45 41 T3 207 132 204 173 W5
13 193 1335 -23 30 4B 36 35 132 1BS MG 58
¢ 1336 1340 -52 03 38 13 61 44 64 T8 B0
15 131 1345 N3 W7 13 M1 204 180 1R3 158 161
1B 16 1350 i3 3z 18 61 35 81 N5 W1 81
17 1351 1355 =8 221 20 136 1|4 W3 1571 1E5 134
15 1356 1360 6.2 10,1 1.8 BT WS W4 153 NTF 1085
13 1361 1965 3.3 127 25 8.5 ns w2 N7y Mn3 Mn4d
20 1966 1370 no 34 25 30 53 B3 33 139 1.3
1 1871 1875 o7 4.3 3.8 4.1 .0 3.7 5.8 5.5 g0
Z2 1376 1350 6.5 e -1.0 64 BT 173 1|2 126 103
23 1351 1355 34 W6 W3 113 24 25 230 23 17Aa
24 1356 1330 33 130 W1 MG 204 200 B/EZ OEE 13
25 1931 1335 135 ®BES NS MWE 155 W1 150 135 1A
26 1996 2000 €8 1\E BT 137 WE B0 1\5s 1137 182
27 20m 2005 -03 0¥ 56 27 B3 W6 137 WE 3.0
283 2006 2010 o1 2z S 36 TFE 1T 127 M2 54
23 2010 2014 24 MW7 33 W2 123 206 155 155 135
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Avoxtun fyrir vibmid og sofn 1871 til 2014

Manadarleg gégn - 10 og 20 ara timabil

B33 = |2
E E ‘% E g E c i o
5|2 |38 [8.|58|22 (88|58
o il = Lt || L8| LD | LB | LB
Allt timabilia AlH |5 |8 |AE|SE|As|da|da
1871 2014 4.3 8.9 1.6 1.2 12.3 1.9 125 1.2 10.0
10 ara timabil 123 d5 675 910
1 157 1880 3.4 7 64 g4 1|0 123 1|80 133 125
2 1581 1530 -24 25 36 2.3 40 57 45 37 2.4
3 153 1300 3.3 8.3 40 .6 86 105 W4 &4 T.2
4 13 1310 2. T4 27 2.9 3.4 31 W6 1Ws 100
5 1911 1320 -26 33 33 3.3 6.3 6.1 7S B4 =
G 1321 1330 g4 W1 55 MWE 1W\3 1W\BE 137 175 1BA
T 1331 1340 -4.1 1.3 4.2 2.3 8 87 W3 397 2.3
g 1341 1350 e 134 1T 86 WS 123 W4 123 123
3 1351 1360 o3 =3 13 01 B|E 127 W2 W2 153
10 1361 1970 4.6 7325 = g4 85 74 BS 6.2
1 197 1330 3.6 7.3 14 2.2 123 134 wm3 anw d.1
12 1381 1330 34 138 133 138 203 208 136 B3 WA
13 1931 2000 1|E T 31 W’z 1o 1e0 |y |Ss 161
14 200 2010 -04 15 2.6 3.1 21 WZ2 132 W4 V.2
20 ara timabil 123 d5 675 910
1 1581 1300 0.7 54 38 4.7 6.3 d.1 76 B0 2.0
2 13 1320 0.0 5.3 30 4.4 73 76 3.1 3.6 7.4
3 1321 1340 2.0 75 43 65 137 122 152 135 104
4 1341 1360 31 M6 18 3.3 BT 128 W3 156 13T
5 1361 1330 4.1 7.3 1.3 5.5 W3 103 31 8.2 T.2
G 1381 2000 22 137 N5 wWo 1|3 1WE 181 1|T 155
7 200 2014 2.4 44 52 47 123 156 137 15 &7
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Avéxtun fyrir vidmid og s6fn 2002 til 2014

Vikuleg gégn - 6 manada timabil

o o E—
o o =
s .| 28 |8 |2
% | 23| I 5 |3 T
E |ef| 2 [ENpE &
H[utfallsleg!JE styr.kur 2 _g E: g E !g-% =
i hry. flokki timabila e G i E E EE i
Allt timabilia (1 lakast og 10 best) [ 5 | n o Mg | 0
200201 201401 8.1 5.2 7.5 10,1 12.4 5.4

& manata timabil 12345 673 9 M
1 2002.07 2003.01 144 217 -EE 215 217 13,2
2 200301 200307 20,2 10,3 1v.r T 3 9.4
3 200307 2004.01 241 -84 184 24,1 24,1 47
4 2004.01 2004.07 1.8 24 42 -10,2 L] 13
3 2004.07 2005.00 18,3 4.0 182 23,3 18,3 2249
E 2005.01 2005.07 13 7.4 0.8 -34 13 23
7 2005.07 2006.0 1,3 28 8z A7 13 7.0
g 2006.01 200607 5.5 -8 2.3 4.4 5.5 =30
| 2006.07 2007.01 270 13,6 247 299 2058 04
il 20a7.0 2007.07 LY -6 14 L 4.5 1449
1 2007.07 2008.01 -1E 249 24 10,2 -1E 15,4
12 2008.01 200207 -24,1 5.4 187 -86 10,7 -334
13 2008.07 2009.01 -h2.a 4E.6 -36.4 48,1 L11 253
14 2004.01 2008.07 4.6 22,1 15 15,6 221 -0.5
15 2009.07 Z010.01 E50 23 36,7 264 35,3 1,3
& 200.0 2010.07 - 182 -0 -9,9 g T
17 2oz 201.0m 347 =30 273 294 283 230
12 204.01 2011.07 37 14,2 B2 25 37 T
19 2011.07 2012.01 1B 18,7 54 10,1 -20,0 -13,0
20 2020 2012.07 138 28 125 2.5 18,6 293
21 2002.07 20120 1rh 0,3 1248 18,0 175 -8
22 201301 2013.07 27 12,6 1648 15 201 B2
23 203.07 Z014.01 337 44 26,1 5.2 337 162
24 204.0 2014.07 131 1.1 1vr 10,6 14,1 LX
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Avéxtun fyrir vidmid og sofn 2002 til 2014

Vikuleg gogn - 1 og 4 ara timabil

. =

_ A = = =

% n | & Z2 | 2 2

i |82l S| & |3 | B

E o0 = m o C

Hlutfallslegur styrkur [ S o 2 a2 2 = &

inv. fiokki timabia | o 2% | I 2 | EL| %

Allt timabilia (1 lakast og 10 best) [ 0 = & SaE | Y

200301 2014.1 6.6 5.3 6.3 9.5 1.2 4.9

1 ar= timakil 12345 67 3 9
1 20020 2004, 14 16,2 4.8 14,4 26,4 14,2
2 2004.0 200801 16,3 -4.0 1.1 TE 16,3 30
3 20085.01 20080 a1 8.2 a1 a1 21 a5
4 200601 2007 g4 53 52 13 84 13
g 2007.0m 2002.m 204 a7 ra 16,7 2049 T
E 20030 2003.m -13E 14,8 B0 -a,7 -6, -124
7 2008.0 2mo.m -ZE5 B8 -13,0 30,0 B3 nE
2 2010, 2011.01 20,1 7h B3 ET 122 ah
k] 2011.01 2mz.m 204 B2 B3 16,2 154 15,1
0 2012 2mzm Th 14,1 a1 15 2B 2.3
1 20130 2040 222 BT 14,5 13,2 222 51
4 Zratimabil 12345 67 3 9

1 20020 2007.m a4 3.2 T3 ] 145 .0
2 2004.0 2002.m 13,3 08 105 a6 133 il
3 200501 2009.m h2 54 b2 34 T3 13
4 2008.0 2mo.m 45 b1 221 ah T 18
] 2007.0 2011.01 =20 26 04 449 TAa 36
B 2008.Mm 2mz.m 221 85 ] a6 ET 54
7 2008.0 203 34 24 16 13,7 7T a5
8 2010.01 200401 174 4.3 14,1 5.3 14 5.2
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Vidauki 2 — Yfirlit um verdfall safna og vidmids

Verdfall | %, hamark

Manadarleg gogn fra 1871 til 2014  Tveaggja timabila styring Samtimastiring Fioldi eignaskipta a ari
SPY 319 0,0
p13 B10yr 40,1 143 25
p1334 B10yr MACD hallatala _EE7 R 41
pRSR B10yr 0-100/100 437 £5 48
pRSR B10yr 0-100/50 422 10,8 57
pRSR B10yr 0-100/20 517 3.8 23
0 1 2 3 g 5 & 7 8 3 o
o . . . . . . . . . . Fjaidi eignaskipta 3 a0
-10 .f"‘"—-—-—._
-2 _‘-\\
=30 L]
an N —4— Tvegsja timabila styring
._——-"'———"‘\\ e Samtimastyring
=0 \v -+
-60
70
B e [ep——— # ——#F--———-—---~< gy p——— ]
-9

Verdfall | %, hamark

Vikuleg gign fra 1980 til 2014 Tveggja timabila stiring Samtimastiring Fioldi eignaskipta a ari
S&P 500 m. ardi 554 0,0
p1334 B10yr formerki MACD 284 272 02
p13 B10yr EMA 13 18,8 415 74
pRSR B10y 0-100/100 28,1 73 14,3
1] 2 4 E a2 10 12 14 16
10 Fjdldi eignaszkipta 2 21
0 T T T T T T T ]
—
=10

20 /i —+— Twegg]a timabila styring
,///_ _\‘ —#=— Samtimastyring




Verdfall | %, hamark

Dagleg gign fra 2002 til 2014 Tveggja timabila stiring

Samtimastiring Fioldi eignaskipta a ari

S&P 500 m. ardi -56.,5 0,0
p1334 formerki MACD 408120 d. -28.4 -27.2 1.7
p13 B10yr 65 d. -16,9 -11,8 15,3
pRSR b10yr 0-1004100 -28,1 -T2 236
a 5 10 15 25
G T T T 1
A0 ________.-—-“
/ \ =—4— Tvegzja timabila styring
.30 —#— Samtimastyring
A0
=50
b - el m e e m e mmm e ———————— e mmm e m e — - = "
-60

FiGldi eignazkipta 3 80
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Vidauki 3 — Avoxtun safna i hlutfalli vid S&P 500 fra 1871 til
2014

Avéxtun safns p13 og S&P 500 & fimm &ra timabilum fra 1871 til 2014
W 5EPS00med ardi M Safn pl3 B1Oyr
24
15
14
g
a
=~ I~ a2 O A A N MfMmoMmos s W W W s M L= T ) B o
L6 6 - - Y e ¢ o e & T T & T & TN & T e & Y & T o RN 4 T 5 T T T T I I T TR oo Y e TR o
o a4 4 4 4 4 4 4 A4 4 4 A A4 4 A4 A A4 A A A A A A A A A N 0 ™
Avéxtun safns p13 og S&P 500 & tiu &ra timabilum fra 1871 til 2014
W 5EPS00med ardi M Safn pl3 B1Oyr
25
20
15
10
5
o
1871 1881 1891 1901 1911 1921 1931 1941 1951 1961 1971 1981 1991 2001
Avéxtun safns p13 og S&P 500 4 20 &ra timabilum fra 1871 til 2014
W 5EPS00med ardi M Safn pl3 B1Oyr
20
15
10
5
o
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Avdxtun safns p1334 og 5&P 500 4 fimm &ra timabilum fra 1871 til 2014

W 5EPS00Omed ardi MSafn pl334 MACD hallatala
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15
14

9

a

S 5EHBE858iCifGf3550CE5SEBEEEES
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Avéxtun safns p1334 og S&P 500 & tiu 4ra timabilum fra 1871 til 2014
B SEPSO0med ardi M Safn pl334 MACD hallatala
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Avéxtun safns p1334 og S&P 500 & 20 &ra timabilum fra 1871 til 2014
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Avéxtun safns pRSR og S&P 500 4 fimm &ra timabilum fra 1871 til 2014

W 5EPS00med ardi M Safn pRSR 0-100/100

23
24
139
14
g
4
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Avéxtun safns pRSR og S&P 500 4 tiu &ra timabilum fra 1871 til 2014
B 5&P500med ardi W Safn pRSR 0-100/100

25
20
15
10
5
o

1871 1881 1891 1901 1911 1921 1931 1941 1951 1951 1971 1981 15991 2001

Avdxtun safns pRSR og S&P 500 4 20 &ra timabilum fra 1871 til 2014
B 5EPSO0med ardi M Safn pRSR 0-100/100

20
15
10
5
o

1881 1921 1941 1961 1981

97



Heimildir
Antonacci, Gary. (2015). Dual Momentum Investing — An Innovative Strategy for

Higher Returns with Lower Risk. New York: McGraw-Hill Education.

Appel, Gerald. (1978). Winning Market Systems — 83 Ways To Beat The Market.
Windsor Books. New York: Brightwaters.

Appel, Gerald og Hitschler, Fred. (1980). Stock Market Trading Systems — A Guide
to Investment Strategy for the 80 ‘s. Homewood, IL: Dow Jones-Irwin.

Appel, Gerald. (2005). Technical Analysis — Power Tools for Active Investors.

Saddle River, NJ: Pearson Education.

Appel, Gerald og Appel, Marvin. (2008). Beating the Market, 3 Months at a Time.
Saddle River, NJ: Pearson Education.

Atkeson, Nicholas og Houghton, Andrew. (2014). Win by not loosing. New York:
McGraw-Hill Education.

Bernstein, Peter L. (1996). Against the Gods, The Remarkable Story of Risk. New
York: John Wiley & Sons, Inc.

Bilello, Charles C. og Gayed, Michael A. (2014). An Intermarket Approach to Beta
Rotation. New York: Market Technicians Association (MTA).

Bilello, Charles C. Og Gayed, Michael A. (2014). An Intermarket Approach to
Tactical Risk Rotation. New York: National Association of Active Investment
Managers (NAIIM). Sott & vefsldo: http://www.naaim.org/wp-
content/uploads/2014/04/00J_-Michael-Gayed-Charles-Bilello_An-Intermarket-
Approach-to-Tactical-Risk-Rotation-2014-Wagner-Award-Paper-.pdf

Bishop, George W., Jr. (1960). Charles H. Dow and the Dow Theory. New York:
Appleton-Century-Crofts Inc.

Bloomberg. Vikuleg og dagleg gdgn sott i gagnaveitu Bloomberg.

Bodie, Z., Kane, A., Marcus, A. (2010). Investments. (9. Gtg.). New York: McGraw-

Hill/lrwin.

Buffet, Mary og Clark, David. (2002). The New Buffettology. New York: Rawson

Associates.

98



Chin, William. (2012). The Role of Technical Analysis in Portfolio Management.
Erindi flutt & arsfundi MTA. New York. S6tt pann 15. september 2014 &

http://media.mta.org/videos/2012/symposium/william-chin/william-chin.html
Damodaran, Aswath. (2012). Investment Philosophies. (2. itg.). New York: Wiley.
Erickson, Matthew P. (2014). Asset Rotation. New York: John Wiley & Sons, Inc.
Fama, Eugene F. (1965). The Behavior of Stock Market Prices. Journal of Business,
38(1), 34-105.

Fama, Eugene F. og French, Kenneth R. (1992). The Cross-Section of Expected
Stock Returns. Journal of Finance, 47(2), 427-466.

Fox, J. (2009). The Myth of the Rational Market. New York: HarperCollins.

Gartley, Harold M. (1935). Profits in the Stock Market. Pomeroy, WA: Lambert-
Gann Publishing Co.

Graham, Benjamin og Dodd, David. (1934). Security Analysis: Principles and
Technique. (6. atg). New York: McGraw Hill.

Gross, William A. (1997). Bill Gross on Investing. New York: John Wiley & Sons,

Inc.

Hamilton, William. (1922). The Stock Market Barometer — A Study of Its Forecast
Value Based On Charles H. Dow s Theory Of The Price Movement. With An
Analysis Of The Market and Its History Since 1897. New York: Harper & Brothers

Publishers. Kessinger Legacy Reprints.

Henriksson, Roy D. og Merton, R.C. (1981). On Market Timing and Investment
Performance, Il. Statistical Procedures for Evaluating Forecasting Skills. Journal of
Business, 54(4), 513-533.

Jensen, Michael C. (1969). Risk, the Pricing of Capital Assets, and the Evaluation of
Investment Portfolios. Journal of Business, 42(2), 169-247.

Johnson, N., Naik, V., Page, S., Pedersen, N, og Sapra, S. (2013). The Stock-Bond
Correlation. PIMCO Quantitative Research. Sétt & vefsldo:
https://media.pimco.com/Documents/PIMCO_Quantitative_Research_Stock_Bond_
Correlation_Oct2013.pdf



Kaufman, Perry J. (2013). Trading Systems and Methods. (5. Gtg). New York: John
Wiley & Sons, Inc.

Keynes, J.M. (1936). General Theory of Employment, Interest and Money. Sétt &
vefsloo:
http://cas.umkc.edu/economics/people/facultypages/kregel/courses/econ645/winter20

11/generaltheory.pdf

Lo, Andrew W. og Hasanhodzic, Jasmina. (2010). The Evolution of Technical
Analysis - Financial Prediction from Babylonian Tablets to Bloomberg Terminals,
New York: Bloomberg Press.

Lo, Andrew W. og MacKinley, A. Craig. (1999). A Non-Random Walk Down Wall

Street. Princeton, NJ: Princeton University Press.
Markowitz, Harry. (1952). Portfolio Selection. Journal of Finance, 7(1), 77-91.

Marketsmith.com. Mynd 1.2.2. skjamynd sem synir samfléttud gégn grunn- og

teeknigreiningar fyrir hlutabréf Apple. Sott a vefslod: www.marketsmith.com

Morris, Gregory L. (2014). Investing With the Trend - A Rule Based Approach to

Money Management. New York: Bloomberg Press.
Murphy, John J. (2004). Intermarket Analysis. New York: John Wiley & Sons, Inc.

Murphy, John J. (1999). Technical Analysis of the Financial Markets: A
Comprehensive Guide to Trading Methods and Applications. Paramus, NJ: New

York Institute of Finance.

Nelson, S. A. (1903). The A B C of Stock Speculation. Reprints from the collection of
the University of Michigan Library, (endurprentun 2006). New York: Cosimo Inc.

Niederhoffer, Victor. (1997). The Education of a Speculator. New York: John Wiley

& Sons, Inc.

O"Neil, William J. (2011). How To Make Money in Stocks. New York: McGraw-
Hill.

Rhea, Robert. (1932). The Dow Theory, (endurprentun 2002). Barron’s Publications.
Fraser Publishing Company.

Schabacker, Richard W. (1932). Technical Analysis and Stock Market Profits — A
Course in Forecasting (endurprentun 2005). Petersfield, Hampshire: Harriman
House Ltd.

100



Sharpe, William F. (1964). Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium
under Conditions of Risk. Journal of finance, 19(3), 425-442.

Shiller, Robert. (e.d.). Online Date Robert Shiller. Manadarleg gégn sott & vefslod:

http://www.econ.yale.edu/~shiller/data.htm.

Siegel, Jeremy. (2014). Stocks for the Long Run. (5. Utg). New York: McGraw-Hill

Education.

Stefansson, Sigurdur B. ritstj. (2003). Hlutabréf og eignastyring. Reykjavik:

Islandsbanki.

Stockcharts.com. (e.d.). Myndir 1.3.2. og 2.3.2. af kauphallarsjéonum SPY. Séttar &

vefsldd: www.stockcharts.com

Stockcharts.com. Past Data. Dagleg gogn sott i gagnagrunn & vefslod:

www.Stockcharts.com

Tobin, James. (1958). Liquidity Preference as behavior towards risk. The Review of
Economic Studies, 25, 65-86.

Treynor, Jack. L og Mazuy, Kay. (1966). Can Mutual Funds Outguess the Market?

Harward Business Review, 43.

Vanhaverbeke, Frederiks. (2014). Excess Returns: A comparative study of the methods

of the world s greatest investors. Petersfield, UK: Harriman House.

101



