A0 vinna S&P 500:
Godsodgn eda gamalkunn taeknigreining?
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Rannsoknarspurningin i MSc ritgerd i Eignastyringu vid HR var pessi:

Er haegt ad na betri arangri en S&P 500 visitalan med
adferdum taeknigreiningar?

Med bakpréfunum i Excel er audvelt ad syna fram @ ad pad er i rauninni ,,enginn
vandi" og i ritgerdinni eru farnar nokkrar leidir til pess.

Pessi jakvaedu svor vekja sidan upp nyjar spurningar sem eru i rauninni enn
ahugaverdari en rannséknarspurningin sjalf:

Hvernig gerist pad ad S&P 500 er ,,outperformud"” og geeti
teeknigreining nyst vid ahaettustyringu i storum sé6fnum?
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S&P 500 m. ardi og safn med EMA 4 man. styringu fra 1871 til 2018 (146,3 ar)
100000000
Einfaldasta safnid, eitt 80 daga medaltal reedur
vali & eignum. Avéxtun haekkar nzerri 40%, Safn med styringu: 12,5%
mesta verdfall laekkar Ur -62% i -15%.
1000000 ot
L0000 -
S&P 500 m. ardi: 9,0%
100 e
3,5% avoxtun arlega i 146,3 ar leidir til 75-féldunar eigna.
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—S&F 500 m. arll  ==%afn styrt eftir EMA 4 madn.
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| ritgerdinni eru synd dami um a.m.k. 10 slik s6fn sem styrt er eftir
hlaupandi medaltélum og afleidum peirra, og eftir hlutfallslegum styrk.

Profanir eru gerdar eftir
» manadarlegum gognum 1871 til 2014,
» vikulegum gognum 1980 til 2014
» og daglegum gégnum 2002 til 2014.

Allar nidurstodur eru jakveedar og tolfreedileg greining synir ad paer eru
marktaekar. Sja ndnar i skemmunni: http://hdl.handle.net/1946/22594

En hvernig gerist petta?
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S&P 500 m. ardi og safn med EMA 4 man. styringu fra 1871 til 2018 (146,3 ar)

100000000 o’
Einfaldasta safnid, eitt 80 daga medaltal raedur
vali 4 eignum. Avéxtun haekkar nzerri 40%, Safn med styringu: 12,5%
mesta verdfall leekkar Ur -62% i -15%.

1000000 ot
Vid sjaum af kortinu ad
avinningurinn faest med pvi ad
verja eignir i laekkun & markadi.
10000 ry
S&P 500 m. ardi: 9,0%
100 e
3,5% avoxtun arlega i 146,3 ar leidir til 75-féldunar eigna.
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—S&F 500 m. arll  ==%afn styrt eftir EMA 4 madn.




Tokum sem deemi ,,gullna
aratuginn" fra 1921 til 1929.

Safnid fylgir SPX dyggilega (enda
SPX eina eignin) i
haekkunarleggnum goda fra
1923 til oktober 1929 og var
sidan varid med skuldabréfum
fra hausti 1929 til 1932.

[ laekkun fra 1937 og par til
hlutabréf toku ad haekka i midri
heimsstyrjold 1942 voru eignir
lika vardar med skuldabréfum.
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$SPX S&P 500 Large Cap Index INDX ® StockCharts.com
19-5ep-1933 Open 11.23 High 11.23 Low 10.56 Last 1104 Chg -0.05 (0 45%) ¥

= $5PX (Monthly) 11,04 (19 Sep)
=EMA(4) 10.49
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Hér sést hvernig SPX sker 4
man. EMA i lok september
1929 og helst nedan vid
medaltal sitt allt til juni
1932 (fyrir utan ,,Whipsaw"
tvisvar sinnum).
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$SPX S&P 500 Large Cap Indesx INDX @ StockCharts.com
f-Oct-2009 Open 105491 High 105491 Low 101995 Last 104045 Volume 13.08 Chy 1662 (1.57%)
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Adeins neer i tima sker SPX
4 man. EMA i oktober 2007
og helst nedan vid
medaltalid allt til mars
2009 (aftur eru ,,Whipsaw"
tvisvar sinnum).
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Innskot til gamans...

Manabarleq styring a timabilinu 1871 til 2014

byggd a hlaupandi medaltdlum og hallatélu MACD

Tveggja timabila styring

Samtimastyring
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p1334 BE10ur p1334 B10yr
S&PS00  pl13 B10ur hallatala p13 B10yr hallatala
m. arsi SmEMA Jog 8mEMA& JmEMA JogomEMA
Arsavixtun, medaltal, % a9 12,5 11,9 238 234
Stadalfravik, % 142 | 104 / 11,3 \ 995 / 10,0
Avoxtun/Stadalfravik 0,6 17 1.1 24 2.3
Fioldi eignaskipta a ari 29 4.1 4.1
Hlutfall af stodum lokad | hagnadi 0,67 0,72 0,54 0,52
Medalhagnadur af stodu, % 7,60 219 8,29 2,67
Hlutfall af stodum lokad i tapi 0,33 0,26 0,06 0,08
Medaltap af stodu, % -2, 7 -3.0 -1,8 -1,9
Hlutfallid stédur i hagnadi/ stodur i tapi 2.0 26 14 5 12,3
Verdfall | %, hamark -81.9 -21,7 -55.7 -143 -15,5
Verdfall 1%, 12 man. hamark £2 4 -15,1 470 -13,2 -15,2

Hér er hluti af einni af nidurstodutoflum ritgerdarinnar.
Ahugaverdur er munurinn a t.d. 12,5/10,4% og 23,8/9,9%
en sidara safninu er styrt eftir samtimastyringu eda "Perfect
Timer" (sja Bodie og fél.)
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A0 vinna S&P 500 i Excel med teeknigreiningu reyndist vera ,,enginn

vandi". | akademiskri vinnu er unnid eftir manadarlegum gdégnum og
,,tveggja timabila styringu".

Eitt af pvi sem tok gédan tima ad skilja var petta (sja toflu):
Samtimastyring (“Perfect Timer”): 23,4%
Tveggja timabila styring: 12,5%.
Munurinn er 87% i avoxtun.

Tveggja timabila styring merkir:
31. juli er safnid stillt af eftir lokaverdi 30. juni.

Samtimastyring merkir:
31. juli er safnid still af eftir lokaverdi 31. juli (,,fyrirfram").

Skiljanlegt er ad munurinn sé mikill, heilum 30 dogum munar.

Vikuleg gégn: munurinn er ennpa meiri, 12,8/66,9% (5-faldur).
Dagleg gbgn: munurinn er ennpa meiri, 2,3/58,7% (25-faldur).

Hvernig gat petta verid?
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lokaverdi 30 dogum fyrr. En hann stillir ekki heldur af safn sitt

eftir lokaverdi manadarins sem hann pekkir ekki.

Lykillinn er ad sjodstjori framreiknar pa maelikvarda
(hlaupandi medaltal, hlutfallslegt verd) sem rada gildi
styribreytu i lok dags.

Pad er Wall Street-leidin (sja t.d. Perry J. Kaufman i Trading
Systems and Methods).

Reynt var ad likja eftir slikum sjodstjora i bakprofun med
daglegum gognum a arunum 2002 — 2014 og pa var utkoman
bessi:

Samtimastyring: 58,4%
Tveggja timabila styring: 2,4%
Medaltal opnunar- og lokaverds: 47,8%.

| ritgerdinni eru jafnan syndar nidurstédur fyrir tveggja timabila
styringu (akademiska leidin) og samtimastyringu (Perfect Timer,
sja ndnar i Bodie og fél.) og i einu tilviki fyrir medaltal opnunar-
og lokaverds.



$SPX S&P 500 Large Cap Index INDX @ StockCharts.com

16-Ml ay-2015 Open 2643 64 High 2742 10 Low 259462 Close 2722 46 Volume 24.18 Chg +74H (H2.81%) &
- 5P SMDnthlr_.r] 272z
=EMA[4] 262361 2200
Komum nu ad taeknigreiningu til S
ahaettustyringar i stérum sofnum (allur -
avinningur umfram S&P 500 fékkst med pvi ad -
verja eignir i leekkun). o500
F2580
Kortid synir S&P 500 med 4 man. EMA eins 2500
og beitt var i safninu adan. .
/ - 200
Haekkunarleggur var fra
’ 0 ’ F2350
februar 2016 til febraar 2018.
F2300
En fyrir flest stor s6fn 2250
er 4 man. EMA of hradur 2200
maelikvarai. 150
2100
F2050
F2000
1950
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$SPX 5&P 500 Large Cap Index INDX @ StockCharts.com
16 b ay-2015 Open 2643 54 High 274210 Low 258452 Close 2722 45 Volume 24.1B Chg +74.49 (+2.81%) &

= $5PY (Monthly) 2722.46
=EMA(10) 262543
=EM(30) 240453

Hér er tilraun par sem reynt er ad

bregdast adeins vid , kerfisahaettu”, p.e.
lekkun sem fellir alpjodleg hlutabréf |
um 20 til 25% eda meira.

Med 10 og 30 m. EMA eru vidskipti adeins tvisvar 35 arin
1983 til 2018. Selt er vid MACD(10,30) 4% ofan vid O,
keypt viod MACD(10,30) -4% nedan vid 0.

Avoxtun er 9,7% arlega en dvoxtun SPX er 8,5% drlega.
Munurinn a@ 35 arum er 52% (eignaskipti 4 sinnum).

A0 medt. avoxtun i rikisskbr. er arleg avoxtun 12,9%.
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$SPX S4P 500 Large Cap ndex IND

@ StockCharts.com
A6 - 2018 Open 2643 64 High 2742 10 Low 258452 Close 2722 45 Volume 24.18 Chg 7441 (+2.31%)
-+ 350 (Morthly) 2722 4
=EMA[10] 2628,33
=EMA[30] 204,53

Ef reiknad er fra jantar 1928 (90,4 ar),
er nidurstadan 6,9% avoxtun safnsins a
moti 5,7% avoxtun S&P 500.

Ekki er reiknad med voxtum af
skuldabréfum eda bankareikningi.

Eignaskipti eru 24 sinnum eda einu
sinni a fjogurra ara fresti. Uppsofnud
1,2% avoxtun i 90,4 ar er 2,9-féldun,
_ narri prefoldun eigna.
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Kenningum nyklassisku fjarmalafraedinnar er beitt vid styringu liklega
yfir 80% eigna @ markadi enda eru kostir hennar margvislegir.

En helstu gallarnir eru tveir og annar peirra er sa sem vid hofum sédg,
ad ekki eru rad til ad bregdast vid alvarlegri laekkun hlutabréfa, t.d. 20
til 25% eda meira.

Sidari 6kosturinn er ad gengid er fra eignaskiptingu fyrirfram
(t.d. m.v. heimsvisit6lu) og henni haldid hver sem framvinda reynist.

Hlutfallslegur styrkur getur ekki haft ahrif eins og parf til ad baeta
avoxtun umfram viomid.

Litum ad lokum & deemi sem synir ahrif af pvi ad beita taeknigreiningu
til ad draga fram ahrif af hlutfallslegum styrk vid styringu eigna.




oy Jones Global Index 1ML @ stockCharts.com
$DJW Dovy Jones Global Ind e

16-hd aw-2015 Open 394.75 High 403.93 Low 333.67 Close 40055 Chg +5.33 (+1.43%) &
= 02 (Manthly] 76 .51%
= 5P 144, 14%% X\ -1E0%
= FMSWCRLD 27, 26% \
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$DJW Dowy Jones Global Indesx INDX

@ StockChartscom

1-0et-2002 Open 221.08 High 723091 Low 21966 Close 222 28 Chg +0.42 (0L 1S -
= £DJf (Monthly) 50.87% (1 Oct)
— SMEWORLD 475 (1 Oc)
i ' Hlutabref utan Bandarikjanna
petta horfdi p6 alveg 6fugt vid @ 5 :
arunum fra 2003 til 2008 en pa voru :
hlutabréf utan Bandarikjanna ad haekka
yfir 140% a medan S&P 500 hakkadi
65% og heimsvisitalan um 115%.
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SPX 58P 500 Large Cap Inde: IND @ StockCharts.com
§ 0 Cap

16 May-2018 Open 2643 54 High 2742.10 Low 250452 Close 272245 Volume 24.18 Chg +74.1 (+281%)
«+ $5R (Monthly) 2722 4 ]
= N8 10) 2628.52
-EMAEBD} 240453
Lyl
Kort fra 1993 synir ad hlutfallslegur styrkur gengur i longum 7
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An Innovative
Strategy for Higher
Returns with Lower Risk

GARY ANTONACCI

First Place Wagner hward Waaner for Advances o Actve lavestment Management

Gary Antonacci skrifadi Dual Momentum og gaf ut arid 2014. Hann hefur sidan kynnt hana a tveimur
arspingum CMT Association i New York. Hér er sett er upp safn med styringu sem er naskyld hans adferd.



The momentum premium, 1900*-2016

United States®

United Kingdom*
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losers 7.4%
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—— Winner 17.5% per year == Loser 9.5% per year = Winner 14.1% per year === Loser 3.6% per year

Large long-run, pre-cost returns; but volatile with high turnover

(;mmguw‘ Source: Elroy Dimson, Paul Marsh, and Mike Staunton, Triumph of the Optimists, Princeton Universty Press, 2002, and subsequent research g4

ELROY DIMSON

% Goldstein
'o on Gelt

Can

"Factor Investing"
Lead to Better
Results?

Styringaradferdin er lika naskyld
"Momentum Premium" adferdinni sem
Elroy Dimson kynnti i Credit Suisse
arbokinni um Global Investment Returns
ario 2017.

Par visar hann til rannsokna peirra
Jegadeesh og Titman i Journal of
Finance 2001 en Momentum er einn af
fimm mikilveegustu pattum i "Factor
Investing".



S&P 500 og safn med eignum skipt & milli SPX, hlutabréfa utan US
og 10 ara rikisskuldabreéfa

1000000
Safnid (appelsinugula linan) skiptir a milli SPX 32,2%
(blda linan), hlutabréfa utan US og
rikisskuldabréfa. A 19 drum er avoxtun arlega
a  32,2%.

Ef adeins er skipt @ milli SPX
og skuldabréfa er avoxtun 25,5%.

10000

3,7%

W

Ekki er verid ad timasetja, heldur er maelt manadarlega i
bessari adferd. Skipti eru gerd 3-4 sinnum a ari.

1000

100 -— —— e — - = o= — - - = o= - —

Raudu merkin syna hvenaer hlutabréf utan US eru i safni i
stad SPX.
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Ef pessi eignaskipting hefdi EIGNASKIPTING 1999 TIL 2018
haldist fost allan timann (sbr.

skiptingu eftir heimsvisitolu)

veeri arleg avoxtun: SPX
0,33x3,7% + 0,38x1,0% 33%
+0,29%1,8% = 2,5%.

Med pvi ad nyta hlutfallslegan
styrk og skipta eignum eftir
honum faest eftirfarandi
skipting i timalengd:

SPX (33%, 6,3 ar): 38,9%
MSexUS (29%, 5,7 ar): 49,5%

UST (38%, 6,9 ar): 14,3% MSexUs
29%
Samtals 32,2% arleg avoxtun ad
jafnadi fra juli 1999 til mai Svona litur eignaskipting ut eftir 19 ar. 38% timans voru
2018, 18,92 ar. eignir vardar med skuldabréfum. Annars var safnid 33%

timans i SPX og 29% i hlutabréfum utan Bandarikjanna.



Takk fyrir!
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