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Metodik

Vi erbjuder ett flertal strategier
baserade pd koncept som vi tror
pd, exempelvis momentum. Efter
vi valt koncept behdver vi ta beslut
om rankingmetod fér aktieurval,
ombalanseringar, positions-
storlekar och eventuella stoppar
och trendfilter. Vi  behover
backtesta for att se om strategin
fungerar val over olika
tidsperioder och bekraftar
akademiska studier pd konceptet.
Om vi gillar konceptet och tror
strategin kommer fortsatta
leverera s& handlar vi enligt
strategin och utvarderar
kontinuerligt. Vi dr Idngsiktiga och
diciplinerade.  Alla  strategier
kommer ha svaga perioder. Att tro
pd konceptet kommer vara
avgérande for att halla sig till
strategin éver tid.

Riskvarning

Information som tillgéngliggdrs av
NeuroQuant ska inte anses utgéra
investeringsrédgivning eller
ndgon annan form av personlig
rekommendation att képa
produkter eller marknader som
beskrivs. Anvandare boér
konsultera  deras  oberoende
finansiella eller annan lamplig
rédgivare innan en investering.
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SLA MARKNADEN MED MOMENTUM

1. Inledning

Momentum &r en strategi som innebdr att kdpa tidigare vinnare. Syftet med kvantitativa
momentumstrategier ar att pd ett systematiskt satt profitera pd momentumeffekten, vilket ér en

valdokumenterad avvikelse frédn den effektiva marknadshypotesen.

Kvantitativa investeringsstrategier ska ses som ladngsiktiga strategier dér malet ér att dverprestera kép
och behdll-strategier utan att ta hégre risk. Momentum ér som en kameleont. Det spelar ingen roll vad

det dr for typ av bolag eller sektor. Strategin anpassar sig och ligger investerad i tidigare vinnare.

Regelstrategi hjélper oss med kognitiva férvrédngningar

Trender pdgdr ofta Iéingre &n vi tror. Ett vanligt misstag ar att sélja vinnare fér tidigt och ligga kvar i
férlorare med férhoppningar om att det ska véinda. Om vi systemaitiskt foljer en robust strategi kommer
vi ha férutsdattningar att lyckas betydligt battre jamfort med att kdpa aktier p& magkdnsla. Utan en

datadriven och genomarbetad process dr vi chanslésa i marknaden.

Rent psykologisk kan det ta emot att kdpa aktier
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bekraftar positionen. Fér att prestera bdéttre an

och dérmed né vdra investeringsmdl.

Vi lagger vdra dsikter och férhoppningar at sidan

| kvantitativa strategier l&gger vi vara dsikter och férhoppningar &t sidan. Vi férséker inte tajma

marknaden eller hitta de "bdsta” aktierna. Vi fokuserar pé att profitera p&d momentumeffekten.

Traditionell stock picking ddr vi har ett fatal aktier i portféljen med en stark dvertygelse pé innehaven ar

extremt svdrt och tidskrévande. Vi har full respekt fér de som lyckas éver tid. De é@r inte mdnga.

Det kommer alltid finnas en plats for traditionell stock picking. M&nniskan &r en berdttande varelse som

gillar underhdlining och en bra "story” med logiska argument om varfér en aktie ska stiga eller falla.
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Forutspd framtida kursutveckling

Att forutspd framtida aktiekursutveckling ér valdigt utmanande, dven for professionella analytiker som
arbetar med att analysera pd heltid. Hur ska dé en privatinvesterare, med ett heltidsarbete, skapa en

fordel pd aktiemarknaden? Aven om vi skulle veta bolagets vinstutveckling kommande kvartal sd vet vi
inte hur marknaden kommer att ta emot informationen. Vad som redan ar inprisat eller inte. Ibland kan

det till och med vara till en nackdel att ha fér mycket kunskap om ett bolag. Det blir en falsk trygghet.
Det finns ménga anledningar till att det ar svért att férutspd framtida aktiekursutveckling:

1) Marknaden ér valdigt komplex och ofta oférutségbar dé den bestdr av fldden fréin bade
rationella och irrationella investerare och traders.

2) Att géra prognoser dr alltid valdigt svart, oavsett inom vilket omréde det handlar om.

Var prognos mdste vara battre én alla andras prognoser eftersom vad alla andra “tror” om

bolagets framtid &r redan inprisat i aktiekursen.

Det kommer alltid finnas investerare som lyckas med att "pricka” ratt aktier och éverprestera index.
Kanske har de tagit mer risk @n marknaden eller haft tur. Det kan ocksd vara skicklighet. Vér podang ér att

det ar valdigt tidskréivande och valdigt svart fér en privatinvesterare.

Att félja en systematisk momentumstrategi dr inte tidskrévande. Trots detta har vi valdigt goda

férutsattningar till en god avkastning som dér béattre dn marknaden till en lagre risk.

2. Momentum - en vdldokumenterad anomali

Momentumeffekten &r valdokumenterad genom
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Forskningen menar att momentumeffekten kommer frén att investerare tenderar att underreagera pé

positiv information. Denna underreaktion skapar en drift uppét fér aktien.

“Den frdmsta anomalin dr momentunt’ - Eugene Fama, Nobelpristagare 2013
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Vi kan gé tillbaka énnu léngre i tiden. Redan 1688 nédmndes konceptet momentum i boken Confusion of

Confusions av Joseph de la Vega. Detta var férmodligen den férsta aktieboken som publicerats.

“Prisfall behdver inte ha ndgon grdns, och det finns ocksa obegrdnsade mdjligheter till prisuppgdng.
Darfor behdver de éverdrivet héga aktiekurserna inte oroa dlig. Det kommer alltid att finnas képare som
befriar dig fran oro. Tjurar dr optimistiska och glada Sver foretagsidget som stadligt dr férdelaktigt for
dem, och deras attityd dr sd full av tankidst fértroende att diven negativa nyheter inte pdverkar dem och

orsakar ingen oro." - De la Vega 1688

Jadmférelse av vinnarportfélj och férlorarportfolj

L&t oss testa momentumeffekten pd Stockholmsbdrsen genom att simulera att vi kdper de 5 aktierna som
gdtt bdst senaste x dagarna till en vinnarportfélj. Vidare képer vi de 5 aktierna som utvecklats sémst
senaste x dagarna till en "férlorarportfdlj”. Vi simulerar detta for ett flertal olika tidsperspektiv fér att

undersdka i vilket tidsperspektiv momentum brukar fungera bdttre eller sémre.

P& x-axeln i graf 1 visas antal dagar vi tittar tilloaka nér vi studerar utvecklingen p& aktierna vi képer.

Samma antal dagar anvénds ndr vi sdljer. L&t oss titta pd tvd olika exempel med tvd olika tidsperspektiv.

Simulerad utveckling fér en vinnarportfélj och en férlorarportfélj
14% -
Jamviktspendling Momentum ® Vinnarportfélj mFérlorarportfélj m OMXS30
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Anmdrkning: Simulering av tvé olika portféljer dar vi alltid képer 5 aktier till portféljen. Antal dagar pé x-axeln visar tilloakablicksperiod och antal
dagar for exit. | det korta perspektivet p& dagar upp till 30 dagar har det fungerat bdattre att kdpa aktierna som fallit. P& medell@ng sikt har det varit
battre att kdpa tidigare vinnare. Data @r frdn 2003 till 2023 och avser Stockholmsboérsens huvudlista.

Kélla: NeuroQuant, Erik Hansén

Exempel 1: Vi kdper de 5 aktierna om gditt bdst senaste 10 dagarna till vinnarportféljen och vi képer de 5
aktierna som gdtt sémst senaste 10 dagarna till férlorarportféljen. Vi sdljer efter 10 dagar. Grafen ovanfor

visar att férlorarportféljen gdtt battre édn vinnarportféljen pd 10-dagars sikt.

Erik Hansen, CFTe, Market Strategist
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Exempel 2: Vi kdper de 5 aktierna om gatt bést senaste 60 dagarna till vinnarportféljen och vi képer de 5
aktierna som gatt sémst senaste 60 dagarna till férlorarportféljen. Denna géing sdljer vi efter 60 dagar.

Graf 1visar att portféljen dar vi kdpt vinnarna har gditt betyligt battre an portféljen dar vi kép férlorarna.

Denna enkla simulering ér ingen tradingstrategi. Den visar endast att momentum (kdp vinnare) fungerat
béttre &n jamviktspendling (kép pd svaghet) efter 30 dagar. Simuleringen bekrdftar studien Returns to
Buying Winners and Selling Losers: Implications for Stock Market Efficiency av Jagdish och Titman frén
1993. | det korta perspektivet har det déremot fungerat battre att kdpa de 5 sémsta aktierna dé aktierna
tenderar att jamviktspendla pé kort sikt. De studsar upp frén éversdlt Idge. Av denna anledning ér det

mdnga akademiska studier som exkluderar senaste ménadens historik vid studier p&d momentum.

Statistiken visar att kortsiktig jdmviktspendling ér en bra kompletterande strategi till momentum pd&
medelléng sikt. Genom att kombinera strategier och tidsperspektiv kan vi 6ka avkastningen och
samtidigt minska risken. De flesta ser endast defensiva egenskapen av diversifiering ddr vi sprider risk.
Vad mdnga inte ténker pd ar att diversifiering besitter en offensiv egenskap férutom den defensiva
egenskapen. Genom diversifiering kan vi ndmligen skapa exponering mot fler avkastningsstrémmar

som ar i spel for tillfallet.

Momentum vs. vdrde

Varde har lénge varit en mer accepterad faktor &n momentum. Men tror man att vérde ér en héllbar
strategi som fungerar éver tid bér man éven tro att momentum &r en hdllbar strategi som fungerar éver

tid. De ar némligen tvé sidor av samma mynt.

e Momentumstrategier utnyttjar att marknaden underreagerar pd positiv information.

e Vdrdestrategier utnyttjar att marknaden éverreagerar pé negativ information.
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Kopa 52-veckors hogsta vs. kdpa 52-veckor Iagsta

Vi kan daven illustrera konceptet momentum genom att backtesta en strategi som képer aktier som
stanger pd ny 52-veckors hoégsta. Vi jamfér denna med en strategi med en strategi som i stéllet kdper

aktier som stéinger pd& 52-veckors ldgsta. Investeringsuniverset dr OMX Large, Mid och Small Cap.

Vi anvénder 10 génger 50-dagars Average True Range. Vi vill ge aktierna lite utrymmme att réra sig inte
tvingas sdlja vid smé rekyler pd ndgra procent. Vilken typ av stop loss dr inte det viktiga i detta
sammanhang. Det viktiga dr att vi inte anvénder for tajt stop loss utan later aktierna svéinga lite. Annars

kommer vi inte lyckas fdnga de stérre trenderna utan i stéllet bli utstoppade av brus pd kort sikt.

For att allokera risk i de olika aktierna anvénder vi riskjusterade positionsstorlekar och vi képer endast
om det finns kassa i portféljen. Riskjusterade portfdljvikter innebdr att positionsstorlek p&verkas av
aktiens volatilitet. En aktie med hog volatilitet kommer ha lagre vikt &dn en aktie med l&g volatilitet. Ingen

ombalansering goérs. Syftet ér endast att illustrera konceptet.

Backtest visar att strategin dar vi képer aktier som sténgt pd ny 52-veckors hégsta har gatt betyligt
battre an strategin som kdper aktier som satt ny 52-veckors lagsta. Detta bekraftar vér tes om att styrka

féder styrka, dvs. vinnare férblir vinnare. Férlorare tenderar att férbli férlorare.

Detta dr ett valdigt viktigt budskap! Att fokusera pd vinnare i stdllet fér att férséka bottenfiska forlorare

kommer leda till en béttre avkastning.

Backtest: Képa 52-veckors hégsta vs. kdpa 52-veckors ldgsta

= 52-Week High Portfolio SEK 989.19

= 52-Week Low Portfolio

— SEK 600

SEK 340.77

— SEK 100
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= Drawdown: 52-Week High Portfolio
= Drawdown: 52-Week Low Portfolio

T T T T T T T T T T T
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Anmdrkning: Backtest visar tvé olika strategier dar den ena kdper aktier som stéinger pd nya 52-veckors hégsta och den andra strategin koper aktier
som stéinger pd nya 52-veckors hégsta. Vi anvénder stop loss 10 ganger 50-dagars Average True Range. Investeringsuniverset dr OMX Large, Mid och
Small Cap.

Kéalla: NeuroQuant, Erik Hansén

Erik Hansen, CFTe, Market Strategist
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véagen fér momentum har betydelse

Uppditgdende trender kan se olika ut. Vissa aktier stiger kraftigt medan andra aktier stiger gradvis. Studien
Stocks as lotteries and the Cross-Section of Expected Returns av Turan G Bali visar att vagen for
utvecklingen i en aktie har betydelse fé6r en momentumstrategi. Investerare éverbetalar fér lotteriliknande
aktier som stigit kraftigt. En aktie som snabbt stigit med t.ex. 100% kommer dra till sig uppmarksamhet och
aktiekursen kommer snabbare avspegla det fundamentala vardet eller till och med handlas éver det

fundamentala vérdet. Dessa aktier tenderar att darefter underprestera.

En aktie som ddremot stiger gradvis har stérre uppsida innan aktien blir uppmdrksammad, handlas till
det fundamentala véardet och marknadsaktérer eventuellt kommer att bérja “jaga” aktien. Lagvolatila

trender pdgdr darmed ofta mycket langre &n vi tror.

Forskningen visar att momentumeffekten grundar sig i att investerare underreagerar pd positiv

information. V&r momentumstrategi képer ddrmed inte aktier endast fér att de har stigit kraftigt.

Frog in the Pan — végen har en betydelse

L&t oss forklara att végen har en betydelse med ett exempel frdn

studien Frog in the Pan: Continuous Information and Momentum.

e Tdank dig att vi stoppar ner i en groda i en kastrull med
obehagligt varmt vatten. Grodan kommer snabbt hoppa ur

kastrullen.

e Tdank att vi stoppar ner en groda i rumstempererat vatten och
gradvis hojer temperaturen. Grodan kommer underreagera och sitta kvar i kastrullen till att vattnet

bérjar kocka.

Végen fér vattentemperaturen spelar roll for utfallet. Samma sak gdller nar det kommer till momentum
och aktiemarknaden. En bra momentumstrategi kdper inte endast en aktie som gdtt starkt senaste 6 eller
12 ménaderna. Vi behéver kolla pd hur resan sett ut. Har det varit en gradvis, lugn och stillsam resa eller
har det varit en svéngning resa? Berdkningen vi anvander fér momentum férséker profitera
momentumeffekten, dvs. att investerare underreagerar pd positiv information. Att kdpa en aktie endast

fér att den stigit kraftigt &r ingen robust och genomténkt momentumstrategi.

Momentumstrategi frdn boken Quantitative Momentum

| boken Quantitative Momentum av Wesley R Gray, Jack R Vogel beskrivs en momentumstrategi. L&t oss
undersoéka hur denna strategi har fungerat pd Stockholmsbérsen. Vi éiger 20 aktier och anvénder

likaviktade positionsstorlekar. Ombalansering sker 1 gding i kvartalet. Strategin anvénder intermedidrt

Erik Hansen, CFTe, Market Strategist
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momentum. | deras rankingmetod tar de hénsyn till hur stor andel av dagarna som varit positiva jadmfoért
med negativa. Detta for att férsdka fdnga upp aktier som handlas i mindre volatila upptrender. | likhet
med mdnga studier s& exkludera senaste mdanadens utveckling. Anledningen till att exkludera senate
mdnaden dr fér att senaste ménadens vinnare ofta &r kommande mdnadens forlorare. Detta fick vi

bekraftat i vér simulering av vinnar- och férlorarportféljen.

Vart backtest visar att denna strategi har slagit OMX All-Shares Index sedan 2007. Under finanskrisen foll
portféljen mer én aktiemarknaden. Den lyckades anpassa sig snabbit till véindningen 2009 och
dverpresterade aktiemarknaden. Under den mindre bjérnmarknaden 2015-2016 lyckades portféljen std
emot val. Under pandemin 2020 féll portféljen snabbt och kraftigt, vilket inte ér konstigt. Sedan dess har
det varit en utmanade period fér bdde aktiemarknaden och momentumstrategier. Under 2024 har
strategin déverpresterat. Vart att notera ér att strategin inte slagit index varje ér. Det ér inte heller ndgot vi
kan férvéinta oss av en kvantitativ investeringsstrategi. Om man inte kan hantera att underprestera sé ér

det bdasta alternativet att kdpa en billig indexfond. Fér att éverprestera mdste man kunna underprestera.

Backtest: Quantitative Momentum, 2007-2024

100%

— Quantitative Momentum m

— OMX All-Share Index

80%—

60%—

40% —

— SEK 100
20%—

%
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—-20%

—— Max Drawdown: Quantitative Momentum — —40%
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Anmdrkning: Backtest pd en momentumstrategi som beskrivs i Quantitative Momentum av Wesley R Gray, Jack R Vogel. Universet ér OMX Large, Mid

och Small Cap.
Kélla: NeuroQuant, Erik Hansén
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S& fungerar Pure Momentum

Nu har vi férklarat konceptet momentum. Med egna simuleringar pé Stockholmsbérsen har vi dven

bekrdaftat att momentumeffekten existerar.
Nu d&r det dags att férklara hur vér momentumstrategi Pure Momentum fungerar.

1) Ranking fér aktieurvalet dr baserad pd volatilitetsjusterat intermediért momentum.
2) Valdiversifierad aktieportfélj med riskjusterade positionsstorlekar.

3) Regelbunda ombalanseringar for att &terstdlla risk.

Portféljen kommer innehdlla ca 20-40 bolag. Det varierar beroende p& marknadens utveckling och

volatiliteten i bolagen som ligger i toppen av rankingen.

Pure Momentum anvdénder ett inbyggt kapitalskydd ddr portféljen bygger upp kassa vid svagare
perioder. Vi kan gora detta pd olika satt, vilket vi &terkommer till. Detta for att undvika stérre och léngre
bjérnmarknader. Grafen nedanfér visar hur Pure Momentum klarade sig battre under finanskrisen
jamfért med strategin fréin boken Quantitative Momentum som inte anvénder ndgot kapitalskydd. Detta

kapitalskydd goér att Pure Momentum har en battre riskjusterad avkastning. En sharpe pé 0,9 mot 0,6.
Pure Momentum och Quantitative Momentum

— Quantitative Momentum

= Pure Momentum m

— SEK 300

— SEK 100
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— Max Drawdown: Quantitative Momentum
—— Max Drawdown: Pure Momentum
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Anmérkning: Max drawdown innebdr den maximala nedgdngen frdn en topp till en botten.
Kéalla: NeuroQuant, Erik Hansén
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Bygg en egen momentumportfdl]

Med NeuroQuant kan du bygga upp och férvalta en egen momentumportfélj med hjdlp av vér strategi
Pure Momentum. Strategin hjdlper dig inte endast med vilka aktier du ska kdpa och sélja utan ocksd hur
mycket du ska képa och hur du hanterar risk och kassa i portféljen. Att ta fram bolag att képa ar endast

en liten del av att bygga en robust momentumstrategi.

Det dr viktigt att vi ar diciplinerade och har tdlamod. Vi méste ocksd tro pd konceptet momentum. Om vi
inte tror p& konceptet s& kommer vi sélja bort oss vid fel tillfallen. Mdnga investerare slutar félja
strategier som gatt ddligt under en period och hoppar pd strategier som gatt battre. Over tid dr det
bdattre att konsekvent handlat en medioker strategi &n att hoppat fram och tillbaka mellan massa olika

strategier i ett sbkande efter en helig gral.

Férvalta portféljen som ett proffs

1) Vdlj ett investeringsunivers. V&ra backtest i detta dokument ér pd OMX Large, Mid och Small Cap.
2) Bygg upp din initiala portfélj genom att képa fréin toppen av rankingen enligt mdlvikt tills pengarna
ar slut. Att stegvis kliva in/bygga upp portfélien kan vara en god idé.

3) Se dver portfélien och ombalansera positionerna. Férslagsvis en gang i ménaden.

Det ar inte svarare én sé! Nér vi har momentumportféljen pd plats s& kommer vi inte behéva ladgga sé

mycket mer tid pd portfdljen férutom nér det ar dags for att se dver innehaven och dterstdlla risk.

K6p och sdlj frdn vér momentumranking

Till skillnad frdn ménga andra momentumstrategier rankar vi inte bolag pd bdast kursutveckling x antal
mdnader tillbaka. Kom ihdg att véigen fér utvecklingen har en betydelse. Var metod féngar upp aktier som
handlas i linjara upptrender i det intermedidra perspektivet. Detta eftersom I&gvolatila upptrender ofta

pdgdr lagre &n vi tror. Vi sdker aktier som stiger gradvis.

Var ranking finns i plattformen pd sidan Pure Momentum. Fér att aktien ska kvalificeras i portféljen krévs
hogt betyg pd momentum och att aktien inte haft ndgra stérre "gaps” senaste 90 dagarna. Vi vill undvika
képa aktier som inte dr typiska momentumaktier. Exempelvis har kanske aktien ett stort "gap” efter
uppkopsrykte. Denna kursuppgdng har resulterat i starkt momentum och trots att vi justerat for

volatiliteten sé& har aktien hogt varde pd momentumbetyget.

| plattformen gér det att pd egen hand exkludera alla aktier som handlas i negativ trend. Vanligtvis innebar
hogt betyg pd momentum att aktien handlas i positiv trend enligt vart intermedidra trendfilter. Men det

kan finnas undantag.

Erik Hansen, CFTe, Market Strategist
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Med hjalp av rankingen i plattformen kdper strategin aktier fréin toppen av rankingen. Rankingen visar

ocksd vilka aktier som inte léngre kvalificeras och dérmed ska sdljas.

Pure Momentum Rank

Equities x Region Sektor largeCap x MidCop x SmaliCop x Bevakningslistor @® Mer om Pure Momentum =

a Exkludera stora gops @ m Pure Momentum-betyg éver 50 @ m Positiv trend @ m c 9 b
= = o < o < = = = o = ¥
Lutning Pure
Bolag Datum @ Region  Sektor Borslista Pris Malvikt @ %100dhégsta ® Gap@ Trend @ regression @ R-Squared @ Momentum @

& Ascelia Pharma (ace) 2024-03-22 Sweden Health Care smallCap 1070 141% 0.00% 7.00% ] —
ah b [ - -3 - 5 H

& IRLAB Theropeutics A (muusz)  2024-03-22  Sweden Health Care smallCap 1720 120% 1224% 594% m 1200 e
& Moberg Pharrma (uos) 2024-03-22 Sweden Health Care smallCap 2300  153% 0.00% 3.00% w “ “ —
& vestum (vesiun) 2024-03-22 Sweden Financials Mid Cap 816 L48% -10.62% 7.78% w “ “ —
4B ITAB Shop Concept (12s) 2024-03-22 Sweden Industrials MdCap 2070 245% -282% 8.40% “ “ e
=]

@ SectraB (sicre) 2024-03-22  Sweden Health Care largeCap 21075 3.45% -390% 6.85% “ “ L

Vdlj ett univers till portféljen

Vi har gjort véra flesta backtest pd OMX Large, Mid och Small Cap. Hur mdnga aktier vi vdljer i
investeringsuniverset kommer pdverka hur vi kommer arbeta med rankingen. Vdljer vi ett valdigt stort
univers pd& exempelvis 6ver 1000 aktier s& mdste vi begrénsa att aktien mdste vara inom topp 100 i
rankingen for att kvalificera sig. Vanligtvis kommer en aktie med hogt betyg pd momentum vara i topp
100, men det kan finnas undantag under starka bérsperioder ndr mdnga aktier handlas med starkt
momentum. Om vi inte sétter denna grdéins @r det en stor risk att vi kommmer ligga investerade i aktier som
uppfyller kraven pd momentum och inte ndtt eventuell stop loss, men hamnat lédngre ner i rankingen.

Innehavet kommer dérmed ta plats i portféljen framfér bolag som har béttre betyg pd momentum.

Positionsstorlekar justerade fér volatilitet

Vi anvdnder riskjusterade portféljvikter, vilket innebdr att vi anpassar positionsstorlek efter aktiens
volatilitet. Detta kallas dven fér volatilitetsjusterade positionsstorlekar eller Risk Parity Sizing. Det ar en
metod som fungerat vél éver tid och som &r vanlig bland hedgefonder. Med riskjusterade portféljvikter
I&ter vi alla innehav ha lika teoretisk chans till att pdverka portféljen. Om vi anvénder likaviktade
positionsstorlekar kan det vara ett fatal aktier med hég volatilitet som har orimligt stor péverkan pé

portféljutvecklingen. Detta vill vi undvika. Vi har en agnostisk instalining och behandlar alla innehav lika.

Med inspiration frén boken Stocks on the Move: Beating the Market with Hedge Fund Momentum Strategies
av Andreas F. Clenow, har vi simulerat portféljer med riskjusterade vikter. Universet ar aktier p& OMX Large,
Mid och Small Cap. Vi har slumpméssigt kdpt 40 aktier med riskjusterade portféljvikter. Efter en mdénad
har vi sélt alla innehav och dterigen slumpmadassigt kdpt 40 aktier. Sedan upprepat detta fér varje ménad
fram till 2024. Vi har sedan gjort denna simulering pé 50 olika portféljer. | det korta perspektivet kan allt
hdanda, men éver tid har riskjusterade positionsstorlekar fungerat béttre dn varde- och likaviktat. For ett

index fungerar vardeviktat vél. Men det dr inte logiskt utifrén ett investeringsperspektiv. Lot oss ta ett

Erik Hansen, CFTe, Market Strategist
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exempel. Aktie A har 3% i ett vardeviktat index. Aktie B har 0,01%. Ska vi allokera 3% i aktie A och 0,01% i aktie

B betyder det att aktie A borde vara 300 génger bdattre én aktie B?

Simulerade portféljer med riskjusterade portféljvikter

—— OMX All-Share Index
— 50 Random Strategies

= SEK 100

I T T I T I
2014 2016 2018 2020 2022 2024

Anmdrkning: Slumpmdssiga kop visar simulerade portféljer ddr vi anvant riskjusterade vikter och mdnatliga ombalanseringar. Varje ménad har vi
sdlt aktierna och slumpmadassigt kdpt 40 nya aktier. Detta ér ingen investeringsstrategi utan visar endast konceptet att riskjusterade vikter fungerat
bdttre an vardeviktat. Pd kort sikt kan dock allt hdnda.

Kalla: NeuroQuant, Erik Hansén

Ombalansera momentumportféljen

En momentumportfélj behdver vi ombalansera regelbundet av flera anledningar:

1) Férandring i kursutveckling pd portféljinnehav.
2) Férandring i volatiliteten pd portféljinnehav.

3) In- och utfldden i portféljen

Vi ombalanserar for att dterstdlla risken i véra innehav initiala risk enligt vdra riskjusterade
positionsstorlekar. Detta &r valdigt viktigt. Om vi inte ombalanserar positionerna kommer det leda till
slumpmdssigt risktagande. Aven om ett innehav stdtt stilla sé behdver positionen justeras eftersom évriga

aktier formodligen inte stdtt stilla.

Hur ofta viombalanserar ar en avvagning mellan att vara snabbfotade och betala transaktionskostnader.
For frekventa ombalanseringar kommer leda till dkade transaktionskostnader. Nér vi réknar pé
transaktionskostnader behdver vi bdde ta hdnsyn till courtage och slippage. Vi har valt att ombalansera
en gdng i mdnaden. Vid storre rérelser i ndgot innehav ér det en god idé att justera positionsstorlek innan
den mdnatliga ombalanseringen. Mdlvikt finns pd sidan Pure Momentum i plattformen. En strategi ar
ocksé att handla runt innehaven med kortsiktig j@mviktspendling med hjalp av Trend & Trade-modellen,
men det dr dverkurs. For att undvika héga transaktionskostnader kan vi anvénda en "no-trade-zone” ddr
vi inte ombalanserar. Vi justerar endast positionsstorlek om innehavet avviker tillréickligt mycket frén
madalvikten. Har vi allokerat 2,5% i aktie A och mdlvikten i plattformen ér 2,3% kan vi undvika att ombalansera.

Glom inte syftet. Vi ska dterstdlla risken. Men det ar ocksé en avvagning mot transaktionskostnader.

Erik Hansen, CFTe, Market Strategist
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Den bdsta strategin ér strategin vi kan hélla dver tid. Dédrmed dr det véldigt viktigt hur mycket tid vi behéver
ldgga pd en strategi eller portfélj. Att ombalansera oftare én en géng i mdnaden innebdr att vi ar mer
snabbfotade, men det innebdr ocksd mer administration. Vi behdver ldgga oss pd en nivd ddr vi med

sdkerhet vet att vi kommer att fortsédtta ombalansera portféljen dven nér portféljen har trékigare perioder.

Backtest av Pure Momentum

Vi har undersdkt hur Pure Momentum-strategin fungerat genom backtest. Med det sagt, ska man alltid
vara skeptisk till ett backtest. Vad som skett i historien behéver inte upprepas. Backtest brukar ofta bli

dveroptimerade. For varje géing vi testar nya parametrar och édndra ndgot sé riskerar vi att éveroptimera.

Robusta strategier fungerar val med medioker extry och exit tillsammans med strikt riskhantering och
riskjusterade positionsstorlekar. En robust momentumstrategi ska inte pdverkas av om vi anvéander en
tilbakablickperiod pd momentum pd& 95 eller 112 dagar. Eller vilken exakt instdlining pd trendfilter vi

anvdander. Det spelar ingen roll om vi anvénder MA-200 eller 12-mdnaders glidande medelvérde.

Vi har férsékt vara noggranna med att inte éveroptimera strategin eftersom vi vill f& rimliga
forvantningar. Vi vill att strategin ska fungera i framtiden éven om historien inte exakt upprepas. Att
anvdanda flera olika parametrar och optimera dem efter vad som fungerat historiskt kommer
formodligen inte hjélpa oss i framtiden. Vart mél har inte varit att ta fram ett fantastiskt backtest som
utlovar 20% i avkastning per dr, dvs. ligga i nivéd med Warren Buffett. Syftet med backtest ar att bekrdafta

att strategin &r robust och har goda férutsattningar till att gé battre én kdp och behdill-strategi dver tid.

Olika versioner av Pure Momentum

Vi presterar olika versioner av Pure Momentum ddr vi anvénder néigra olika metoder for att hantera risk.
Berdkningen pd momentum &r densamma for alla strategierna. Vi ombalanserar en géng i ménaden

och anvdnder riskjusterade positionsstorlekar.

Statistiken visar att de olika versionerna har slagit kép och behdll-strategi sedan 2007. Volatiliteten och
maximal nedgdng har dessutom varit lagre. Skillnaden mellan de olika versionerna ar relativt liten. |

slutdndan kommer vi féredra den enklaste metoden eftersom enkelhet skapar robusthet.

Statistik olika versionen av Pure Momentum 2007 fram till 2024

ANNUALISERAD ANNUALISERAD  MAXIMAL

STRATEGI KAPITALSKYDD STOP LOSS  INVESTERINGSUNIVERS TG TIIE VAT NEEE SHARPE  SORTINO
Version 1A Momentum >50 Nej OMX Large, Mid, Small Cap 12.6% 14.4% -38% 0.9 1.2
Version 1B Nej Ja OMX Large, Mid, Small Cap 13.5% 13.4% -31% 1.0 1.4
Version 2A MA(200) TTR OMX Large, Mid, Small Cap 11.3% 13.2% -37% 0.9 1.1
Version 2B MA(200) MA-100  OMX Large, Mid, Small Cap 11.0% 13.1% -38% 0.8 1.1
Kop och behall: OMX All-Share Index 5.61% 20.68% -58.68% 0.27 0.33

Erik Hansen, CFTe, Market Strategist
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Pure Momentum 1A: Momentumbetyg 6ver 50

Version 1A &r var enklaste variant av Pure Momentum. Strategin har inget marknadsfilter och inga
stoppar pd innehaven. Strategin képer frdin toppen av rankingen tills pengarna ér slut enligt
riskjusterade positionsstorlekar. Ett innehav i portféljen mdste ligga i top 100 i rankingen fér att kvalificera

sig i portféljen. Portféljen ombalanseras en géing i ménaden.

Backtest visar att strategin slagit kép och behdll sedan 2007. Det viktigaste ér dock att studera
riskjusterad utveckling och hur vi hanterar risk. Skydd mot stérre bjérnmarknader hanteras genom att

aktierna mdste ha ett Pure Momentum-betyg éver 50 enligt vdr skala -100 till 100.

Pure Momentum 1A

100%

— Pure Momentum Version 1A

~ OMKX All-Share Index
80%— — 9% Kassa — SEK 600

SEK 255.07

60% —

40% —|

f— SEK 100
20% —

0%
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

o
~—— Max Drawdown —_30%

T T T T 0%
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 1015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Anmdrkning: Backtest av Pure Momentum 1A avser utveckling utan utdelningar och transaktionskostnader. Inget markandsfilter och inga stop lossar.
Kéalla: NeuroQuant, Erik Hansén

Nar vi sdljer aktier som inte léngre kvalificerar sig i portféljen fér vi likvida medel. Med denna kassa sd
képer vi aktier frdn toppen av rankingen. Under svagare boérsperioder kommer det finnas férre bolag
som kvalificerar sig. Detta innebdr att strategin stegvis minskar riskexponeringen. Vi ser kapitalskyddet

som en férsdkring mot en stérre och léngre bjéornmarknaden. Ibland fér vi falska signaler.

Varfér har vi satt en gréns p& Pure Momentum-betyg éver 50? Med ett univers pé& ca 400 till 500 aktier
sd& har det fungerat okej. Skulle vi 6ka antalet aktier i universet mdste vi satta ett hégre krav pd
momentumbetyget. Har vi 2000 aktier i universet kommer det alltid finns aktier med Pure Momentum-

betyg 6ver 50 och ddrmed kommer portféljen séllan bygga upp ndigon kassa.

Vi har valt att starta backtest frdn 2007 fér att se hur strategin hanterade finanskrisen. Sedan 2007 har
strategin éverpresterat kdp och behdll-strategi till en lagre risk. Den klarade finanskrisen val. Det finns
dock &r ndr strategin gatt sémre én aktiemarknaden. Detta dr ndgot vi mdste vara beredda pd ndér det

kommer till kvantitativa strategier. Vi behéver underprestera fér att kunna éverprestera.

Erik Hansen, CFTe, Market Strategist
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Utveckling méanad: Pure Momentum 1A

Ar Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sept Okt Nov Dec Ar
2007 4.78% -2.06% 5.08% 5.75% 4.72% -2.45% 0.25% -6.15% 0.05% -0.11% -1.74% 0.37% 6.92%
2008 -2.14% 0.56% -0.08% -0.06% -0.03% -6.62% 1.28% 0.25% -2.15% -1.85% -0.27% -0.10% -12.18%
2009 -0.00% 0.00% 0.07% 3.14% 1.98% -3.07% 4.68% 2.85% 5.86% 5.48% 5.27% 2.83% 37.32%
2010 -0.50% -0.90% 7.45% 2.06% -9.63% -0.65% 1.73% -1.41% 4.13% 1.38% -1.73% 7.04% 13.79%
2011 1.11% -1.95% 5.01% 1.27% -1.32% -5.78% -1.01% -4.48% -0.08% 0.07% -0.01% -0.00% -6.46%
2012 0.34% 3.31% -1.23% -2.15% -6.52% -1.00% 1.19% 0.32% 1.63% -1.20% 0.73% 0.71% -1.19%
2013 2.29% 4.12% 0.94% -2.88% 2.71% 0.43% 5.35% 4.52% 6.20% 4.31% 5.20% 2.29% 46.40%
2014 0.13% 6.12% 0.56% 3.83% 7.35% 3.35% -0.15% 0.39% 1.53% 3.63% 1.84% 2.07% 26.96%
2015 8.65% 10.72% 1.78% 0.76% 1.31% -2.76% 6.95% -2.98% -1.40% 3.07% 3.52% 1.12% 35.46%
2016 -8.82% -0.43% 4.05% -2.03% 3.64% -3.52% 9.36% 3.71% 4.74% -2.91% 7.67% 4.21% 20.34%
2017 6.22% 3.33% 0.08% 2.51% -1.45% -1.03% -1.73% -1.52% 3.71% 1.26% -4.33% -1.71% 10.98%
2018 5.01% -0.75% -2.37% 4.96% 1.64% 0.14% 5.13% 4.55% 0.48% -9.75% -3.80% -3.53% 0.89%
2019 1.43% 3.85% 0.85% 0.47% -1.13% 5.65% 2.25% -1.89% 0.96% 0.06% 1.66% 5.34% 24.30%
2020 4.05% -3.90% -27.90% 1.66% 2.47% 1.34% 4.30% 4.83% 4.36% -7.15% 8.63% 9.37% 1.33%
2021 -2.66% 3.50% 0.18% 8.50% -1.47% -1.19% 11.56% 4.76% -7.20% 11.85% 8.29% 0.93% 60.85%
2022 -14.36% -5.86% 4.68% 1.38% -0.76% -6.47% 4.00% -3.69% -3.55% 4.05% 0.72% -1.53% -19.81%
2023 4.86% -3.33% -2.31% -1.60% 0.53% -0.23% -2.09% -3.15% -3.66% -0.83% 4.42% 4.33% -6.22%
2024 -0.73% 1.47% 2.59% 4.01%

Nér vi utvarderar en strategi ér det viktigt att studera volatiliteten (svéingningarna) och den maximala
nedgdngen. Ar volatiliteten for hog i en strategi kommer vi formodligen sdlja bort oss vid fel tillfdlle, vilket

ar det sista vi vill gora. | statistiken ser vi att maximal nedgdng och volatilitet varit I&igre én index.

Sammanfattning: Pure Momentum 1A

PERIOD STRATEG! & INDEX TOTAL ANNUALISERAD  ANNUALISERAD BASTA SAMSTA  MAXIMAL SHARPE SORTING CALMAR
AVKASTNING AVKASTNING VOLATILITET MANAD MANAD  NEDGANG

15 Pure Momentum 1A 1.3% 1.3% 12.0% 4.4% -3.7% -18.69% 0.1 0.2 0.1
ar

OMX All-Share Index 18.2% 18.1% 13.9% 9.1% -3.2% -12.51% 13 2.1 1.4

28 Pure Momentum 1A -5.5% -2.8% 12.1% 4.9% -6.5% -20.81% -0.2 -0.3 -0.1
ar

OMX All-Share Index 5.2% 2.6% 18.8% 11.2% -11.2% -23.88% 0.1 0.2 0.1

33 Pure Momentum 1A 23.8% 7.3% 16.3% 11.8% -14.4% -30.76% 0.5 0.6 0.2
ar

OMX All-Share Index 10.3% 3.3% 18.9% 11.2% -11.2% -33.98% 0.2 0.2 0.1

e Pure Momentum 1A 57.4% 9.5% 17.9% 11.8% -27.9% -38.40% 0.5 0.7 0.2
ar

OMX All-Share Index 57.9% 9.6% 20.1% 12.1% -13.7% -34.63% 0.5 0.7 0.3

103 Pure Momentum 1A 286.0% 14.5% 15.9% 11.8% -27.9% -38.40% 0.9 1.2 0.4
ar

OMX All-Share Index 117.1% 8.1% 17.8% 12.1% -13.7% -34.63% 0.5 0.6 0.2

Hela Pure Momentum 1A 666.1% 12.6% 14.4% 11.8% -27.9% -38.40% 0.9 1.2 0.3

perioden OMX All-Share Index 155.1% 5.6% 20.7% 15.0% -18.0% -58.68% 0.3 0.4 0.1

Pure Momentum 1B: Stop loss frédn Trend & Trade Range-modellen

Version 1B anvénder stop loss pd innehaven med hjélp av vart intermedidra trendfilter i Trend & Trade
Range-modellen. Tidsmdssigt kan denna stop loss jémféras med 100-dagars glidande medelvarde, men
vart filter tar inte endast hdnsyn till pris utan ocksd volym och volatilitet. Varfér anvénder vi just denna
stop loss? Givet att vi vdljer en stop loss-metod som ger innehaven utrymme att svénga s& spelar det

mindre roll vilken typ av stop loss vi anvénder. Vi skulle ocks& kunna anvéinda Average True Range.

Det viktiga d@r att stop loss inte ar for tajt eftersom det kommmer innebdra att innehav blir utstoppade av
brus i det korta perspektivet. For att fdnga de Idngre trenderna mdste vi ge aktierna lite utrymme. Aven
om var ranking filtrerar fram aktier som handlas i Idgvolatila upptrender s& kommer aktierna inte sténdigt
ha linjéra upptrender. Ibland konsoliderar aktier och ibland rekylera de i pris innan de eventuellt férsatter
att stiga. Studera en supervinnare i grafen och fundera pd vilkken metod du skulle anvénda for att undvika

sdlja bort dig ndr aktier tar en paus och rekylerar.

Erik Hansen, CFTe, Market Strategist
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| Version 1B mdste innehavet ligga i topp 20% av investeringsuniverset. Fér OMX Large, Mid och Small Cap
motsvarar det ungefdr topp 70 bolag. Detta fér att undvika att vi ligger kvar i aktier som inte blir

utstoppade, men som tar plats frén bolag som rankas hégre p&d momentum.

Version 1B har i jdmférelse med Version 1A inte byggt upp kassa lika ofta eftersom denna strategi inte har

krav pd att momentumbetyg ska vara éver 50. Den klarade sig ocksd mycket séimre under finanskrisen.

Nér det finns kassa i portfélien kommer Pure Momentum 1B alltid képa frdn toppen av rankingen oavsett
betyg p& Pure Momentum, givet att aktierna handlas i positiv trend enligt intermedidra trendfiltret i Trend

& Trade Range. Att anvénda stop loss har inte gett ndgon stérre férbdattring jamfort med version 1A.

Pure Momentum 1B
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Anmérkning: Backtest avser utveckling utan utdelningar och transaktionskostnader. Inget marknadsfilter pé index. Stop loss (TTR).
Kalla: NeuroQuant, Erik Hansén

Pure Momentum 2A: Marknadsfilter och stop loss (TTR)

Version 2A anvénder bdde ett marknadsfilter pd Stockholmsbérsen och stop loss pd innehaven. Strategin
sdljer aktier som bryter ner i negativ trend enligt Trend & Trade Range. En skillnad mot Version 1C ar att
marknadenfasen mdste vara positiv om vi ska ta nya kép. Vi kontrollerar om OMX All-Shares handlas
ovanfér eller nedanfér MA(200). Om index handlas nedanfér MA(200) s& kommer strategin inte ta n&gra

nya kép, vilket innebdr att strategin stegvis bygger upp en kassa.

Marknadsfilter anvénds for att skydda portféljen mot storre boérsfall. Malet med Pure Momentum var att
sl& kép och behdll-strategi till en légre risk. Vi ska vara medvetna om att ett marknadsfilter Ibland kommer
ge falska signaler, men faktumet att strategin hade mycket kassa under finanskrisen har vagt upp fér alla
falska signaler och gett en lagre volatilitet p& portféljen &dn aktiemarknaden. Hade vi inkluderat IT-
kraschen hade utvecklingen fér strategin sett dnnu bdattre ut. Trots detta &r det ingen sjdlvklarhet att

anvénda ett marknadsfilter.

Erik Hansen, CFTe, Market Strategist
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Ett marknadsfilter med ett glidande medelvérde kan man argumentera ér en éveroptimering. Det har
fungerat val eftersom strategin I&g utanfér aktiemnarknaden under finanskrisen. Frédgan ér huruvida denna
strategi skulle klara sig om aktiemarknaden exempelvis skulle utvecklas sidledes kommmande 10 &ren, dvs.

att historien med en utdragen bjérnmarknad inte kommer upprepas.

Pure Momentum 2A
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Anmadrkning: Backtest avser utveckling utan utdelningar och transaktionskostnader. Marknadsfilter och stop loss (TTR).
Kélla: NeuroQuant, Erik Hansén

Pure Momentum 2B: Marknadsfilter och stop loss (MA100)

Version 2B anvdnder bdde ett marknadsfilter p& Stockholmsbérsen och stop loss pd innehaven. Denna
strategi slutar ta nya kép om OMX All-Shares handlas nedanfér MA(200) och strategin sdljer aktier som
stédnger nedanfér 100-dagars glidande medelvdrde. Strategin har fungerat sémre &n ndr vi anvénder

trendfilter frén Trend & Trade Range, men det har inte varit ndgon vésentlig skillnad.

Pure Momentum Version 2B
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Anmérkning: Backtest avser utveckling utan utdelningar och transaktionskostnader. Marknadsfilter och stop loss (MA100)

Kalla: NeuroQuant, Erik Hansén
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SLA MARKNADEN MED MOMENTUM

Slutsats

Vi féredrar den enkla versionen Pure Momentum 1A. Enkelhet skapar robusthet. Poéingen med att visa
olika versioner av Pure Momentum var att understryka att robusta strategier fungerar val oavsett om vi
andrar smd detaljer. En robust strategi ska fungera vél med medioker extry och exit tillsammans med

strikt riskhantering och riskjusterade positionsstorlekar.

Vi ska vara medvetna om att en momentumstrategi inte dr en strategi som véntas ge stabila 10% per dr.
Det dr inte heller en strategi som visar positiv avkastning varje &r eller har en ldg korrelation till
aktiemarknaden. Det &r trots allt aktier vi kdper och aktier tenderar att vara volatila. Ténk pd att vid stérre

vandningar i marknaden kan det ta tid féor momentum att anpassa sig efter de nya vinnarna.

Momentum &r ingen strategi som passar alla och det ér ocksd en anledning till att momentumstrategier
fungerar dver tid. Detsamma gdller fér vérdestrategier. Dessa strategier kan under perioder avvika mycket
frdn index. Det finns en edge/férdel, men det ér 1&ngt ifrén alla som klarar av att félja strategin och dérmed

bdéra frukt.

En férdel privatinvesterare har mot professionella fondférvaltare ér stérre flexibilitet. Att som férvaltare
anvanda rena momentumstrategier innebdr en stor karridrsrisk eftersom andelségare i fonden ofta dar
kortsiktiga och sdljer om fonden om den skulle underprestera for l&dnge. Férvaltaren kan inte heller avvika

for mycket fréin jdmfoérelseindex. Efter avgifter blir det svart att dverprestera jamférelseindex.

Avslutningsvis kan vi konstatera att det gdr att tjéna pengar p&d momentumeffekten. Med hjélp av en
regelstyrd strategi kan vi systematiskt ligga investerade i vinnarna. Strategin @r enkel att folja och kréver

inte s& mycket tid. Men glém inte att det kréver disciplin och tdlamod, ndgot som de flesta saknar.

Erik Hansen, CFTe, Market Strategist
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SLA MARKNADEN MED MOMENTUM

Riskvarning

Ingen investeringsrddgivning
Information som tillgéingliggdérs av NeuroQuant ska inte anses utgoéra investeringsrddgivning eller négon
annan form av personlig rekommendation att kdpa produkter eller marknader som beskrivs. Anvandare

boér konsultera deras oberoende finansiella eller annan Idmplig réddgivare innan en investering.

Informationens padlitlighet

Det &r méjligt att prissattning och annan information som genereras genom anvandning av information
som tillgangliggors inte reflekterar faktiska priser eller vérden som skulle vara tillgéingliga pd marknaden
vid tiden som sddana priser eller vérden ges eller vid den tidpunkt som anvéndare potentiellt vill kdpa
eller sdlja ett visst vérdepapper eller annat instrument.

Historisk utveckling

Information om historisk utveckling @r inte indikativ fér framtida resultat.

Intressekonflikter

NeuroQuant kan frén tid till en annan inta egna positioner relaterade till marknader/produkterna som
beskrivs eller dessas underliggande tillgdngar.

Riskfaktorer

Investeringar som beskrivs innebdr vésentliga risker. Investerare bér noggrant I@sa riskfaktorer innan ett

beslut tas om att investera.

Erik Hansen, CFTe, Market Strategist
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