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SAMMANFATTNING

De flesta investerare vill kopa billigt. En aktie som just gjort sin hdgsta kurs nagonsin kénns
dyr, och en aktie som fallit till arets ldgsta kinns som ett fynd. Denna studie provar den
intuitionen pa samtliga aktier pd Stockholmsborsen mellan 1997 och 2026, inklusive bolag som
senare avnoterats, och jamfor med USA. Varje manad delas aktierna in efter om de stingt pa
nytt kursrekord, ny 52-veckors hdogsta eller ny 52-veckors lagsta, och avkastningen f6ljs upp
till tre ar framat.

Resultatet gar emot intuitionen. Aktier pa nytt kursrekord steg i genomsnitt 18,1 procent de
foljande 12 manaderna, mot 12,0 procent for alla aktier och 1,1 procent for aktier pd ny 52-
veckors ldgsta. En teoretisk, manadsvis ombalanserad portfolj av aktier pa nytt kursrekord gav
21,9 procent per ar fore kostnader, medan aktier pa ny ldgsta gav minus 6,9 procent per ar.
Effekten dr dock svagare adn forr, fran 19 procentenheter per ar 1997 till 2004 till 11
procentenheter 2020 till 2025. I USA har den néstan forsvunnit sedan borjan av 2000-talet.

Studiens viktigaste nya resultat dr att formen pd uppgangen spelar roll. Vinnare som stigit i
jdmna steg och med lag volatilitet har gétt 5,9 procentenheter bittre dn alla aktier per ar, medan
hoppiga och volatila vinnare gétt 4,3 procentenheter sdmre. Den enkla regel som Wilcox och
Crittenden publicerade 2005, kop pa nytt kursrekord och silj vid en bred stopp, har sedan dess
gett 14,4 procent per ar efter kostnader, mot 11,2 procent for SIXRX, med tva tredjedelar av

sviangningarna och halva den storsta nedgangen.
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1. Inledning

I studien Vinnarna tar néstan allt (Hansén, 2026) visades att de fyra procent mest
viardeskapande bolagen péd svenska borsen sedan 1996 stod for 6ver 90 procent av borsens
samlade nettoviardeskapande, medan medianbolaget gav en negativ livstidsavkastning. Samma
monster dokumenterade Bessembinder (2018) for den amerikanska marknaden sedan 1926.
Det vécker en praktisk fraga. Om nidstan all avkastning kommer frén ett litet fatal bolag, hur
hittar man dem, nir ingen i forvig vet vilket bolag som blir nista Sagax eller nésta Beijer Ref?

En mojlig vdg ar att inte forsOka gissa, utan att lata kursen visa vdgen. De stora vinnarna blev
stora genom att stiga ar efter dr, och pa vigen gjorde de nya rekord om och om igen. Om aktier
som stiger tenderar att fortsitta stiga dr det ett sitt att vara med i vinnarna utan att behdva veta
vilka de blir i forvag. Forskningen kallar fenomenet momentum. Jegadeesh och Titman (1993)
visade att aktier som stigit mest de senaste 3 till 12 manaderna fortsatte att sla aktier som fallit
mest, och George och Hwang (2004) att nérheten till 52-veckors hogsta kurs ar en &nnu béttre
signal n sjdlva avkastningen. Effekten har sedan dokumenterats pa de flesta aktiemarknader i
varlden (Rouwenhorst, 1998; Asness, Moskowitz och Pedersen, 2013).

Grafen nedan visar skillnaden 1 praktiken. Atlas Copco gjorde nya rekord om och om igen
under 20 ar, medan SAS gjorde den ena bottnen efter den andra. Den som kopte Atlas Copco
nir aktien kéndes dyr och undvek SAS nér den kindes billig gjorde ritt bdda gdngerna.

2005 till 2024 Stockhelmsbdrsen 100 krenor i januari 2005
Vinnare gor nya rekord, férlorare gor nya bottnar

Tva aktier p& samma bors under samma 20 ar. Strecken under grafen visar varje dag med nytt kursrekord respektive ny 52-veckors lagsta

Atlas Copco A
2836 kr

10 kr

SAS
0,03 kr
Nytt kursrekord, Atlas Copco A (400 dagar)

Ny 52-veckors ldgsta, SAS (311 dagar)
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
Logaritmisk skala. Atlas Copco A: utdelningsjusterad kurs. SAS: kurs fram till avnoteringen 2024, efter flera nyemissioner och en rekonstruktion

Historisk analys, ingen rekommendation. Kalla: Millistream, LSEG, egna berékningar, Erik Hansén, NeuroQuant
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Denna studie provar idén pa Stockholmsborsen i fyra steg. Avsnitt 3 provar om aktier som gor
nya hogsta kurser har gatt battre dn aktier som gor nya ldgsta, och hur lange forspranget haller.
Avsnitt 4 visar hur effekten har forandrats 6ver tid och jamfor med USA. Avsnitt 5 provar om
det spelar roll hur en aktie har stigit, i jimna steg eller i stora hopp. Avsnitt 6 visar slutligen
hur idén kan bli en regel for bade kop och forsdljning, med en svensk replikering av Wilcox
och Crittendens (2005) trendf6ljande strategi. Dérav titeln: kdp hogt, sélj hogre.

2. Data och metod

2.1. Urval

Studien omfattar samtliga aktier som handlats pa Stockholmsborsens huvudlista sedan 1996,
inklusive bolag som senare kdpts upp, gatt i konkurs eller avnoterats av andra skdl. Utan dem
skulle resultaten bli for bra, eftersom man da enbart testar de bolag som overlevde. Kurserna
ar justerade for splittar och utdelningar, s att avkastningen motsvarar totalavkastning.

For att ingd 1 universumet en given dag krévs att aktien har minst ett ars kurshistorik och en
genomsnittlig daglig omsittning pd minst 1 miljon kronor de senaste 42 handelsdagarna.
Grénsen dr uttryckt 1 2025 ars penningvérde och riknas ned med cirka 2 procent per ar bakat i
tiden. Preferensaktier och D-aktier dr uteslutna, eftersom de har en fast utdelning och ror sig
som obligationer, och index ridknas inte som aktier. Totalt ingar 759 olika aktier. Kraven gor
att de minsta och minst handlade aktierna faller bort. Antalet godkdnda aktier varierar mellan
101 och 294 per ménad, med en median pa 177, och var 271 i september 2026.
Undersokningsperioden &r januari 1997 till september 2026, och avkastningen {6ljs upp till och
med september 2026.

2.2. Signaler

Vid varje méanadsslut klassificeras varje godkénd aktie efter om den under ménaden, det vill
sdga de senaste 21 handelsdagarna, ndgon géng stingt pa:

Nytt kursrekord, det vill sdga ny hogsta kurs ndgonsin (pé engelska all time high), den hogsta
utdelningsjusterade stingningskursen sedan aktien borjade handlas, eller sedan 1996 for éldre
aktier. I genomsnitt giller det 15 procent av aktierna en given ménad.

Ny 52-veckors hogsta, den hogsta stangningskursen de senaste 252 handelsdagarna. Det géller
1 genomsnitt 26 procent av aktierna, och omfattar dven aktier pa nytt kursrekord.

Ny 52-veckors ldgsta, den ldgsta stingningskursen de senaste 252 handelsdagarna, i
genomsnitt 12 procent av aktierna.
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De fé aktier som under samma manad gjort bade en ny 52-veckors hogsta och en ny 52-veckors
lagsta rdknas inte till ndgon av de tva grupperna. Som jamforelse anvdnds samtliga godkédnda
aktier, i fortsittningen kallat alla aktier.

2.3. Avkastning och berikningar

Avkastningen mits fran méanadsslutet da signalen registreras, 1, 3, 6, 12, 24 och 36 manader
framat. For varje manad berdknas genomsnittet for aktierna i respektive grupp, och dessa
manadssnitt ldggs sedan samman till ett totalt snitt. P4 sa sétt fir varje manad samma vikt,
oavsett hur manga aktier som gav signal. Aktier som avnoteras under uppfoljningen rdknas

med sin sista kurs.

Ett fatal aktier har extrema utfall, till exempel aktier som stigit flera hundra procent pa ett ar
fran mycket ldga nivaer. For att enstaka sadana utfall inte ska dominera genomsnitten kapas
avkastningen vid 1:a och 99:e percentilen, det vill sdga de mest extrema vérdena sitts till
gransvérdet 1 stillet for att tas bort. Medianer och andelen aktier som steg redovisas ocksa,

eftersom de inte paverkas av extremvéarden. Inga handelskostnader eller skatter dras.

Utover hiandelsestudien redovisas portfoljer som vid varje ménadsslut kdper samtliga aktier i
en grupp med lika vikt och héller dem en ménad. Saknas aktier i en grupp en manad ligger
portfoljen i kontanter. Den kortsiktiga analysen 1 avsnitt 3.5 och analysen av trendens form 1

avsnitt 5 bygger pa dagsdata for samma universum.

3. Kop hogt: aktier som stigit har fortsatt att stiga

3.1. Aktier pda ny hogsta har fortsatt att stiga

Grafen och Tabell 1 nedan visar studiens huvudresultat. Aktier pa nytt kursrekord har gatt
battre dn genomsnittet pa alla horisonter, och skillnaden vixer med tiden. Efter 12 ménader
hade de stigit med i genomsnitt 18,1 procent, mot 16,5 procent for aktier pd ny 52-veckors
hogsta och 12,0 procent for alla aktier. Aktier pa ny 52-veckors lidgsta steg med endast 1,1

procent, och var i genomsnitt l4gre dn vid signalen efter bade en, tre och sex manader.
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Stockholmsbérsen 1997 till 2026 | Méanadsslut | Utdelningsjusterat
Aktier som stigit har fortsatt att stiga
Genomsnittlig avkastning efter att aktien gjort en ny hogsta eller lagsta kurs

Nytt kursrekord Ny 52-veckors lagsta

10 % 9,3

48

1'8 l
11

-0,2 -0,6 -0,5

1 manad 3 manader 6 manade 12 manade

irs ngon géng under manaden. Avkastning frin mnadssiut, snitt per manad, utdelningar ingér. Universum: Stockholmsbarsen inklusive

39 procent ader

Tabell 1. Avkastning efter signal, Stockholmsbérsen 1997 till 2026

Signal Imin| 3min| 6man| 12 min | Median 12 Andel upp | Antal obs.
man 12 mén

Nytt kursrekord 1,8 % 4,8 % 93%| 18,1 % 9,8 % 60 % 10 698

Ny 52-veckors hogsta 1,6 % 42 % 8,4 % 16,5 % 9,5 % 59 % 17 852

Alla aktier 0,9 % 2,7 % 57% | 12,0% 6,4 % 54 % 68 676

Ny 52-veckors liagsta -0,2%| —0,6% ]| —0,5% 1,1 % -0,9 % 46 % 8229

Killa: Millistream, LSEG, egna berdkningar. Genomsnitt per manad med avkastning kapad vid 1:a och 99:e
percentilen. Median och andel upp avser samtliga observationer utan kapning. Antal observationer avser

aktiemdanader.

Medianen och andelen aktier som steg pekar at samma hall, vilket visar att resultatet inte drivs
av ett fatal extrema vinnare. Medianaktien pa nytt kursrekord steg 9,8 procent pa ett ar och 60
procent av aktierna var hogre efter 12 ménader. Medianaktien pa ny 52-veckors lagsta foll
nagot, och fler &n hélften av aktierna var lagre dn vid signalen.

Skillnaden mellan genomsnittet med och utan kapning av extremvérden ar storst for aktierna
pa ny lagsta. Utan kapning blir genomsnittet for dem 17,2 procent pa ett &r, ndgot hogre én for
alla aktier utan kapning, 16,4 procent. Det beror pé ett litet antal aktier som studsat mycket
kraftigt fran 1dga nivéer, ibland flera hundra procent, samtidigt som den typiska aktien fortsatt
att falla. Att kopa aktier pa ny ldgsta har alltsé varit som att kopa lotter: de flesta férlorar, men

enstaka vinster blir stora.

Forspranget étertas inte heller senare, vilket grafen nedan visar. Under det andra éret efter
signalen steg aktier pa nytt kursrekord 1 genomsnitt 12,5 procent och under det tredje aret 12,2
procent, mot 11,2 respektive 10,9 procent for alla aktier. Aktier pd ny 52-veckors ldgsta steg
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endast 4,0 och 7,0 procent. Det finns alltsa inga tecken pa att vinnarna efter en tid faller tillbaka
och forlorarna himtar igen. Det mesta av forspranget uppstar under det forsta aret, men det
ligger kvar. Efter tre ar hade aktier pa nytt kursrekord stigit med i genomsnitt 51 procent, mot
40 procent for alla aktier och 18 procent for aktier pa ny lagsta.

Stockholmsbérsen 1997 till 2026 | Manadsslut Utdelningsjusterat
Forspranget har inte tagits igen

Avkastning jamfért med alla aktier, procentenheter, upp till tre &r efter signalen

Nytt kursrekord Ny 52-veckors ldgsta

2 &r 30 man 33

gsta, minus snittet f5r alla aktier. Snitt per manad, utdelningar ingér
MSEK i daglig omsattning

3.2. Portfoljer

Hindelsestudien séger hur en genomsnittlig signal har utvecklats. Grafen nedan visar i stéllet
vad som hade hint med en portfolj som varje ménad kopt alla aktier i en grupp. Hundra kronor
investerade 1 januari 1997 i aktier pa nytt kursrekord hade vuxit till cirka 35 600 kronor i
september 2026, fore kostnader, motsvarande 21,9 procent per ar. Samma belopp i aktier pa ny
52-veckors ldgsta hade krympt till 12 kronor.
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an 1997 till sep 2026 Stockholmsbdrser

Aktier som stigit har slagit aktier som fallit

Manadsvis ombalansering

Nytt kursrekord CAGR: 21,9 % | Max drawdown: -35 %
CAGR: 18,8 % | Max drawdown: -37 %
CAGR: 9,2 % | Max drawdown: -58 %
Ny 52-veckors ldgsta CAGR: -6,9 % | Max drawdown: -92 %

Tabell 2. Portfoljer, Stockholmsbdrsen januari 1997 till september 2026

Portfolj Avkastning Storsta | Volatilitet 100 kr blev |  Ar biittre in alla
per ar nedgang aktier

Nytt kursrekord 21,9 % -35% 19,4 % 35 598 kr 23 av29

Ny 52-veckors hogsta 18,8 % 37 % 16,8 % 16 459 kr 24 av 29

Alla aktier 9.2 % -58 % 19,3 % 1 342 kr

Ny 52-veckors lagsta —6,9 % 92 % 29,5 % 12 kr

Killa: Millistream, LSEG, egna berdikningar. Teoretiska portfoljer som mdter effektens styrka, inte en avkastning
som gadtt att uppnd. Mdnadsvis ombalansering, lika vikt, utdelningar ingdr, inga handelskostnader.
Mdnadsavkastning kapad vid 1:a och 99:e percentilen. Ar bittre in alla aktier avser hela kalenderdr 1997 till
2025.

Tvéa saker &r vérda att notera. Den fOrsta dr att portfoljerna av aktier pa ny hogsta kurs haft en
betydligt mindre storsta nedgéng an alla aktier, cirka minus 35 till 37 procent mot minus 58
procent, trots en mer dn dubbelt sd hog avkastning per ar. En forklaring ar att fa aktier gor nya
hogsta kurser 1 en fallande marknad, sa att portféljen dé innehéller farre aktier eller till och med
ligger i kontanter. Den andra ar kostnaderna. Portfoljerna redovisas utan handelskostnader, och
portfoljen av aktier pa nytt kursrekord byter i genomsnitt ut ungefar hélften av innehaven varje
méinad. Med samma courtage och slippage som i avsnitt 6 motsvarar det cirka 3,7
procentenheter per ar, vilket ger cirka 18 procent per ar efter kostnader, fortfarande ungefar
dubbelt s& mycket som alla aktier. Ombalanseras portfoljen 1 stillet varje kvartal eller varje ar
blir kostnaden ldgre, men avkastningen sjunker mer dn kostnaden: 16,7 procent per ar efter
kostnader med kvartalsvis och 14,9 procent med arsvis ombalansering. Att behélla innehaven
utan att vikta om dem, och bara kdpa nya signaler for de pengar som frigors, sidnker
omsidttningen mindre &n man kan tro, frén cirka 50 till 38 procent per ménad, eftersom det
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mesta av omséttningen kommer fran aktier som kommer in och gér ut. Avkastningen efter
kostnader blev da cirka 2 procentenheter ldagre per ar, eftersom de nya signalerna fick for liten
vikt. Signalen &r alltsa en farskvara. Portfoljerna &r dnd4 inte realistiska. De handlar mycket
ofta, dven i aktier med 14g omsittning néra grinsen pa 1 miljon kronor per dag, dir skillnaden
mellan kop- och sdljkurs ofta ér storre dn antagandet, och ju oftare man handlar, desto mer
betyder det. De kdper dessutom till samma stdngningskurs som gav signalen. De ska dérfor ses
som ett méatt pa hur stark effekten &r, inte som en avkastning som hade gatt att uppna, och de
gar inte att jamfora med Wilcox-strategin i avsnitt 6, som kdper dagen efter signalen och raknar
med kostnader. En strategi med lag omséttning som bygger pa samma id¢ beskrivs i avsnitt 6.

3.3. De storsta vinnarna gjorde nya rekord om och om igen

Kopplingen till Vinnarna tar néstan allt blir tydlig i grafen nedan. Den visar hur stor andel av
manaderna som de tio mest vardeskapande bolagen i den studien stingde pa nytt kursrekord.
For Sagax och Sweco gillde det 32 procent av manaderna och for Atlas Copco 31 procent. Atta
av de tio bolagen lag p& minst 28 procent, att jimfora med 16 procent for den genomsnittliga

aktien.

Stockholmsbérsen 1997 till 2026 | Manadsslut Utdelningsjusterat
De storsta vinnarna gjorde nya rekord om och om igen

Andel av manaderna da aktien stangde pa nytt kursrekord, de tio mest vardeskapande bolagen i studien Vinnarna tar nastan allt
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De bolag som skapat mest vdrde pd svenska borsen har alltsé inte framst varit aktier som kopts
billigt efter ett fall. De har varit aktier som legat pa nytt kursrekord ungefér var tredje ménad
under hela sin tid 1 universumet. En investerare som undvikit aktier pd ny hogsta kurs, for att

de kénts dyra, hade systematiskt undvikit just dessa bolag.
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3.4. Ny hogsta kurs eller stark avkastning?

Ny hogsta kurs dr ett sitt att méta att en aktie stiger. Det vanligaste méttet 1 forskningen ar 1
stéllet avkastningen de senaste 12 minaderna exklusive den senaste manaden, det sa kallade
12 minus 1-mattet (Jegadeesh och Titman, 1993; Carhart, 1997). Den senaste manaden utesluts
eftersom aktier pd mycket kort sikt tenderar att vinda, se avsnitt 3.5. Grafen nedan visar
aktierna indelade i tio lika stora grupper efter detta métt.

Stockholmsbérsen 1997 till 2026 | Sortering varje manadssiut | Utdelningsjusterat
Starka aktier har slagit svaga, men effekten planar ut i toppen

Genomsnittlig avkastning de foljande 12 manaderna, aktierna indelade i tio lika stora grupper efter avkastningen de senaste 12 manaderna

20 %

15,0 % 15,2%

14,6 %

n 14,0 % 13,8%

- Alla aktier 12,1 %

2]

. .
‘ 1 o

fallit mest h stigit mest

Avkastnin enaste 12 minaderna exklusive den senaste ménaden, enligt standardméttet | forskningen (Jegadeesh och Titman 1993). Snitt per manad, utdelningar ingr, inga

handel extr n kaj acer ckholmsbérsen inklus de bolag, minst 1 MSEK i daglig omsattning.
Historisk analys, ingen rekommendation. Kalla: Millistream, LSEG, egna berakningar, Erik Hansén, NeuroQuant

Sambandet dr tydligt men inte jaimnt hela vigen. Den tiondel som fallit mest steg i genomsnitt
endast 3,1 procent de foljande 12 ménaderna, och avkastningen stiger sedan steg for steg upp
till cirka 14 procent for den sjétte tiondelen. Direfter planar den ut, och den tiondel som stigit
mest gav 15,2 procent, mot 12,1 procent {for alla aktier. Momentumpremien, skillnaden mellan
hogsta och lagsta tiondelen, ar cirka 12 procentenheter per ar, och den storsta delen kommer
fran forlorarna, som gatt 9 procentenheter simre @n alla aktier. I Sverige har det alltsé varit
viktigare att undvika de storsta forlorarna én att jaga de storsta vinnarna. Det ar ocksa virt att
notera att signalen nytt kursrekord, med 18,1 procent, gett en hdgre avkastning dn den tiondel
som stigit mest. Det stimmer med George och Hwang (2004), som fann att nirheten till den
hogsta kursen dr en béttre signal dn hur mycket aktien stigit.

3.5. Pd kort sikt studsar fallande aktier, men lite och kort

Bilden dr en annan pd mycket kort sikt. Det dr vdl dokumenterat att aktier som fallit mycket
under en vecka eller en manad tenderar att dterhdmta en del av fallet de nidrmast foljande
dagarna, s kallad kortsiktig reversal (Jegadeesh, 1990; Lehmann, 1990). Grafen nedan visar
att samma monster finns pa Stockholmsbdrsen. De tio procent av aktierna som fallit mest den

Sida 9 av 26



Kop hogt, sdlj hogre

senaste veckan har de foljande tre till fem handelsdagarna gatt cirka 0,15 procentenheter béttre
an alla aktier, medan de som stigit mest har gatt simre.

Stockholmsbérsen 1997 till 2026 | Dagsdata | Utdelningsjusterat
Studsen &r liten och kortvarig
Avkastning jamfért med alla aktier, procentenheter, dagarna efter en vecka med storst fall respektive stérst uppgang

Fallit mest senaste veckan (10 %) Stigit mest senaste veckan (10 %)

Studs
+0,2 efter 3 dagar

—

-0,7

1vecka 2 veckor 1 ménad 2 ménader 3 ménader

Studsen dr dock béde liten och kort, och mindre 4n ett normalt courtage och skillnaden mellan
kop och sdljkurs. Efter ungefér tva veckor dr forspringet borta, och efter ett ar har aktierna som
fallit mest gétt 4,9 procentenheter sdmre &n alla aktier. Bara aktier som fortfarande lag dver sitt
200-dagars glidande medelvéarde studsade tydligt, och d@ven de lag efter alla aktier ett ar senare.
Att kopa en aktie for att den fallit kraftigt har alltsa i bésta fall gett en kort studs 1 en aktie som
redan &r i en uppatgéende trend.

4. Effekten over tid och i USA

4.1. Sverige: svagare, men kvar

Grafen nedan visar skillnaden i avkastning de foljande 12 ménaderna mellan aktier pa ny 52-
veckors hogsta och aktier pd ny 52-veckors ldgsta, for varje signaldr. Skillnaden har varit
positiv 26 av 29 dr. Undantagen dr signaler under 1999, ndr de aktier som stigit mest i IT-
bubblan f6ll nar den sprack, under 2003, dé skillnaden var néra noll, och under 2008, nir de
aktier som fallit mest 1 finanskrisen steg kraftigast 1 aterhamtningen 2009.
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Stockholmsbérsen 1997 till 2025 Signal vid ménadssiut | Avkastning 12 ménader framit
Effekten finns kvar, men har blivit svagare

Skillnad i avkastning de féljande 12 manaderna: ny 52-veckors hégsta minus ny 52-veckors ldgsta, procentenheter per signalar

Snitt 1997 till 2004: 19 Snitt 2005 till 2012: 14 Snitt 2013 till 2019: 14 Snitt 2020 till 2025: 11
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stingt p4 ny 52-veckors hiigsta respektive Iagsta under manaden, utdelningar ingér, extremvirden kapade vid 1och 99 procent. Universum:

Snittavkastning per manad fér aktier som
£ red september 2026

Kors hos
shér bolag, minst 1MSEK i daglig omsatt

Historisk analys, ingen rekommendation. Kalla: Millistream, LSEG

Stockholn inkl ate

Effekten har dock blivit svagare. Under perioden 1997 till 2004 var skillnaden i genomsnitt 19
procentenheter per ar, 2005 till 2012 och 2013 till 2019 var den 14 och 2020 till 2025 var den
11 procentenheter. Det &r fortfarande en betydande dveravkastning, men drygt hilften av den
under de forsta aren. Ett liknande men tydligare monster finns i USA, ddr momentumpremien

varit ndra noll i dver tjugo ar (avsnitt 4.2).

En mgjlig invindning &r att effekten bara speglar marknadens bredd, att det under vissa
perioder dr manga aktier som stiger samtidigt. Korrelationen mellan skillnaden ett givet r och
andelen aktier som gjorde nya hogsta kurser dr dock endast 0,39, vilket innebér att marknadens
bredd forklarar ungefdr en sjittedel av variationen mellan aren. Effekten handlar alltsd framst

om vilka aktier som stiger, inte om hur manga.

4.2. USA som jiamforelse

Tabell 3. Avkastning de foljande 12 minaderna och portféljavkastning, Sverige och USA

Signal Sverige 12 man USA 12 man Sverige portfolj USA portfélj per

per ar ar
Nytt kursrekord 18,1 % 12,4 % 21,9 % 13,3 %
Ny 52-veckors hogsta 16,5 % 12,2 % 18,8 % 12,9 %
Alla aktier 12,0 % 11,1 % 9,2 % 10,1 %
Ny 52-veckors lagsta 1,1 % 5,1 % —6,9 % 0,4 %

Killa: Millistream, LSEG, Norgate Data, egna berdkningar. Sverige 1997 till 2026, USA (Russell 3000) 1991 till
2026. Samma metod som i Tabell 1 och 2, inga handelskostnader.

Riktningen dr densamma 1 USA, men effekten &r betydligt svagare. Aktier pa nytt kursrekord
har gett 12,4 procent de foljande 12 ménaderna, mot 11,1 procent for alla aktier, och det

Sida 11 av 26



Kop hogt, sdlj hogre

tydligaste resultatet ar att aktier p ny 52-veckors ldgsta gatt klart simre. Skillnaden mellan ny
52-veckors hogsta och ldgsta var 10 till 12 procentenheter per ar fram till 2004, men endast 2
till 7 procentenheter dérefter.

Kenneth French Data Library gor det mojligt att folja momentumeffekten i USA betydligt
langre bakat, till 1927. Delas aktierna in 1 tiondelar efter avkastningen de senaste 12 manaderna
exklusive den senaste, har den tiondel som stigit mest gett 16,8 procent per ar och den tiondel
som fallit mest minus 0,8 procent per ar, mot 10,3 procent for hela marknaden. Grafen nedan
visar momentumfaktorn, vinnare minus forlorare, som rullande tioarssnitt.

USA 1927 till 2026 | NYSE, AMEX och Nasdaq | Manadsdata
Momentum har fungerat i nistan 100 ar, men svagare sedan 2005

Vinnare minus férlorare de senaste 12 manaderna, genomsnittlig avkastning per ar under de féregaende tio &ren

10 % g Snitttill 2004: 8,7 % per ar
'y

Snitt sedan 2015: 1,2 %

bl

Momentumkrasch
2009: -53 %
1990 2000 2010

agst avkastning ménad 12 till 2 bakét, jsmnt frdelat p4 stora och smé bolag. Rullande tiodrssnitt, férsta

ary, egna berékningar, Erik Hansén, NeuroQuant

Fram till och med 2004 gav momentumfaktorn i genomsnitt 8,7 procent per &r. Sedan 2005 har
den gett mellan cirka noll och 3 procent per ar. De sdmsta aren intrdffade ndr marknaden vénde
upp efter ett djupt fall, 1932 och 2009, dé& de aktier som fallit mest steg kraftigast (Daniel och
Moskowitz, 2016).

5. Vilj ritt sorts styrka: formen pa uppgingen

Niér den breda effekten blivit svagare blir det viktigare att vdlja rétt bland aktierna som stiger.
Detta avsnitt innehdller studiens viktigaste nya resultat: det spelar stor roll hur en aktie har
stigit, och inte bara hur mycket.
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5.1. Jimna och hoppiga trender

Tvé aktier kan ha stigit lika mycket pd ett &r pa helt olika sétt. Den ena har stigit lite néstan
varje vecka. Den andra har stitt still storre delen av &ret och sedan stigit kraftigt pa nigra fa
dagar, kanske efter en enskild nyhet. Da, Gurun och Warachka (2014) visade att den forsta
typen av uppgéng, som de kallar en kontinuerlig informationsstrom, ger en starkare och mer
langvarig momentumeffekt. Deras forklaring &r att investerare reagerar for lite pA manga sma
fordndringar, som var for sig inte drar till sig uppmérksamhet, men tillrackligt pd stora och
uppmirksammade nyheter. Mattet heter FIP, efter titeln pé deras artikel, Frog in the Pan.
Namnet syftar pa bilden av grodan i en kastrull som inte mérker att vattnet varms upp langsamt,
pa samma sitt som investerare inte reagerar pa en ldng rad sma forbattringar. FIP rdknas som
andelen dagar med fall minus andelen dagar med uppgang det senaste aret, for en aktie som
stigit. Ett lagt virde betyder att uppgangen kommit i manga smi steg, ett hogt vérde att den
kommit pé ett fatal dagar.

For att prova detta delades vinnarna, de 30 procent av aktierna med hogst avkastning de senaste
12 ménaderna exklusive den senaste, varje manad in 1 tre lika stora grupper efter FIP. Grafen

nedan visar dveravkastningen mot alla aktier de foljande 12 manaderna.

Stockholmsbérsen 1998 till 2026 | Ménadssiut | Utdelningsjusterat

Jamna trender har hallit battre dn hoppiga

Overavkastning mot alla aktier de féljande 12 manaderna, procentenheter, vinnarna delade efter hur jamnt de har stigit
Jamn trend Mellan Hoppig trend

8

55 53
4,9
| I
-1 I
2
| -

-2 -1,8

Hela perioden 1998 till 2019 2020 till 2026

a, 2014). Lag FIP betyder att uppgangen kommit i mdnga sm steg. Snitt per
e bolag, minst 1 MSEK | omsttning.

2 till 2 bakét, delade efter FIP (Da, Gurun och \

Vinnare: de 30 procent med higst avkastning mé
d brocent. Stockholmsbérsen inklusiy
EG, egna berékningar, Erik Hansén,

manad, utdelningar ingdr, extrer
Historisk analys, ingen rekamm

Resultatet #r tydligt. Over hela perioden har vinnare med jimn trend gett 5,5 procentenheter i
overavkastning, mellangruppen 4,4 och vinnare med hoppig trend minus 1,8. De hoppiga
vinnarna har alltsd i genomsnitt gatt simre an alla aktier, trots att de stigit lika mycket som de
andra vinnarna. Monstret géller bade fore och efter 2020, och de jimna vinnarna har gett hogst
overavkastning i tre av fyra delperioder sedan 1998, medan de hoppiga gett lagst i samtliga
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fyra. Momentumeffekten bland svenska aktier finns alltsd nédstan helt bland aktier som stigit 1
jdmna steg.

Grafen nedan visar hur skillnaden kan se ut. Balder och Medivir horde bada till vinnarna i april
2014, efter att ha stigit cirka 65 procent pa ett ar. Balder hade stigit i jamna steg, Medivir i
nagra stora hopp med en storsta dagsuppgéing pa 11 procent. Aret dirpa fortsatte Balder uppat,
medan Medivir foll tillbaka. Ett enskilt par bevisar ingenting, men det visar hur monstret ser ut
1 en kursgraf.

Stockholmsbdrsen | april 2013 till maj 2015 | Utdelningsjusterat
Samma uppgang, olika vég, olika fortsittning

Tva vinnare som bada steg cirka 65 procent pa ett &r, 100 kronor ett &r fore mattillfallet

Balder: jamn och lugn trend Medivir: hoppig och volatil trend

i
Aret fére: bada bland vinnarna ' Aret efter ’l&‘_‘
i
y  Balder: steg 50 % av dagarna, stérsta dagsuppgéng 6 % Balder fortsatte uppét, Medivir féll tillbaka
R . ; o : (255]
i

Medivir: steg 45 % av dagarna, stdrsta dagsuppging 11 %

5.2. Lugna och volatila trender

Ett vanligt antagande &r att lugna, 1dgvolatila upptrender héller lingre dn volatila. Det fir stod
pa Stockholmsborsen. Bland vinnarna har den tredjedel med ldgst volatilitet gett 4,1
procentenheter 1 Gveravkastning och mellangruppen 3,7, medan den tredjedel med hogst
volatilitet gett endast 0,3. Sedan 2020 ar skillnaden dnnu tydligare i toppen: de mest volatila
vinnarna har da gatt 4,1 procentenheter sémre dn alla aktier. Volatilitet och FIP méter dock inte
samma sak. En aktie kan vara volatil och &dnda stiga jamnt, och en lugn aktie kan ha gjort hela
sin uppgéng pa en dag. Av de tva dr FIP den tydligaste uppdelningen, med en skillnad pa drygt
7 procentenheter mellan jdmna och hoppiga vinnare, mot knappt 4 for 1dg och hog volatilitet.

Kombineras de tvd matten blir skillnaden tydligast. Vinnare med jamn trend som inte hor till
den mest volatila tredjedelen, drygt en fjdrdedel av vinnarna, har gett 5,9 procentenheter 1
overavkastning. Vinnare som bade har en hoppig trend och hor till den mest volatila
tredjedelen, ungefar var sjitte vinnare, har gatt 4,3 procentenheter simre dn alla aktier.
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Skillnaden pé drygt 10 procentenheter per ar finns bade fore och efter 2020, och har varit storst

de senaste aren.

Stockholmsbdrsen 1998 till 2026 | Ménadsslut | Utdelningsjusterat
Jamna och lugna trender har hallit, hoppiga och volatila inte
Overavkastning mot alla aktier de foljande 12 manaderna, procentenheter, vinnarna delade efter trendens form och volatilitet

Jamn och lugn trend Hoppig och volatil trend

71

56

-3,7

-6,8

Hela perioden 1998 till 2019 2020 till 2026

edelen volatilitet, 2
t, minst 1 MSEK i om

Vinnare: de 3

14) och inte hégsta t
kapade vid 1och 99 pro

narna.
isk analys, inge

5.3. Lotteriaktier

Ett ndrliggande fenomen ir lotteriaktier. Bali, Cakici och Whitelaw (2011) visade att aktier
med en mycket stor uppgang under en enskild dag den senaste ménaden, méatt med maéttet
MAX, 1 genomsnitt gitt sdémre &n andra, eftersom investerare betalar for chansen till en stor
vinst ungefér som for en lott (Barberis och Huang, 2008). P4 Stockholmsbdrsen har den tiondel
av alla aktier med storst dagsuppgang den senaste ménaden gétt 5,5 procentenheter sdmre dn
alla aktier det foljande aret. Bland vinnarna ar effekten svagare én for FIP och volatilitet, vilket

tabellen nedan sammanfattar.

Tabell 4. Overavkastning de foljande 12 manaderna for vinnarna, uppdelade efter trendens form

Uppdelning av vinnarna Lag Mellan Hog
FIP, hela perioden (lag = jamn trend) 5,5 4,4 -1,8
FIP, 1998 till 2019 53 4,9 -2,0
FIP, 2020 till 2026 6,1 2,5 -1,1
MAX, hela perioden (hdg = lotteriaktie) 2,9 33 1,8
Volatilitet, hela perioden 4,1 3,7 0,3
Volatilitet, 1998 till 2019 4,2 2,5 1,4
Volatilitet, 2020 till 2026 3,5 8,2 —4,1

Kdlla: Millistream, LSEG, egna berdkningar. Procentenheter mot alla aktier. Vinnare dr de 30 procent av
aktierna med hégst avkastning de senaste 12 manaderna exklusive den senaste, varje manad indelade i tre lika
stora grupper efter respektive matt. FIP och volatilitet mdts 6ver det senaste dret och MAX over den senaste

manaden.
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6. Salj hogre: Wilcox-strategin

6.1. Bakgrund

Hindelsestudien visar att aktier pa nytt kursrekord har fortsatt att stiga, men inte hur man i
praktiken kan dra nytta av det. Wilcox och Crittenden (2005) provade en enkel regel pd drygt
24 000 amerikanska aktier, inklusive avnoterade bolag: kop nér aktien stinger pa sin hogsta
kurs ndgonsin och sélj nédr den stdnger under en stopp som foljer med kursen uppat. Zarattini,
Pagani och Wilcox (2025) foljde upp studien med samma regler och 20 ars ny data, och
strategin kallas hir Wilcox-strategin. I USA har den héllit, men férspranget mot S&P 500 har
krympt frén cirka elva procentenheter per ar fore 2005 till knappt en efter.

Syftet med avsnittet ér att illustrera konceptet, inte att presentera en fardig investeringsstrategi
eller ett sa bra resultat som mgjligt. K&p och sdljreglerna ar oférdndrade fran 2005 och har inte
optimerats for svenska aktier, och ingen av insikterna om trendens form i avsnitt 5 anvénds.
Allt som hént efter 2005 dr darfor ett test av om idén har hallit pa data som inte fanns nir
reglerna bestamdes.

6.2. Regler och svensk anpassning

Strategin har tre regler. K&p nér aktien stanger pa sin hogsta utdelningsjusterade kurs ndgonsin,
till nésta dags 6ppningskurs. Sélj nér den stanger under en stopp som ligger ungefir tio ganger
aktiens genomsnittliga dagliga kursrorelse (ATR 6ver 42 dagar) under toppen. Stoppen riknas
om varje dag och flyttas aldrig ned. Varje aktie fir ungefar lika mycket risk, vilket ger lugna

aktier storre vikt dn volatila.

Originalreglerna ar byggda for stora institutioner 1 USA, dar hundratals aktier gér nya rekord
samtidigt. P4 Stockholmsborsen dr det séllan mer &n négra tiotal, s& den svenska versionen ar
anpassad for en privatinvesterare: hogst 30 aktier, ingen beldning, och de lugnaste aktierna
kops forst om fler ger signal &n det finns plats for. Strategin kdper bara aktier som ingér i
OMXSPI och uppfyller studiens likviditetskrav. Simuleringen rdaknar med courtage pé 0,069
procent och 0,25 procent i sdmre pris per affar.

6.3. Resultat efter publiceringen

Grafen nedan visar strategin frn januari 2005, den period som é&r det riktiga testet, som en del

av samma simulering som startar 1997.
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jan 2005 till 13 okt 2026 Stockholmsbérsen Totalavkastning i SEK
Wilcox-strategin efter att studien publicerades

Wilcox-strategin  CAGR: 14,4 % | Max drawdown: -27,0 % | Volatilitet: 12,3 % | Snittexponering: 81 %
CAGR: 1,2 % | Max drawdown: -56,5 % | Volatilitet: 19,3 % | Snittexponering: 100 %

2000

1000

500

0% vy yr o  alal 0 W S— S U oy
A L. v vy T

Drawdown. Stérsta nedgang: strategin -27,0 %, index -56,5 %
4 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

, sélj nér kursen sténger under en stopp cirka 10 ATR under toppen som raknas om

?I med minst 1 MSEK i daglig omséttning, inklusive avnoterade bolag. Efter

Sedan studien publicerades har strategin gett 14,4 procent per ar', mot 11,2 procent for SIXRX.
Hundra kronor i januari 2005 har vuxit till cirka 1 870 kronor, mot drygt 1 000 kronor i index.
Den storsta nedgangen var minus 27 procent, under finanskrisen, mot minus 56 procent for
index. Forklaringen &r att stopparna I6ser ut en efter en ndr marknaden faller, sa att strategin
gér over 1 kontanter utan nagon sérskild regel for marknadslaget. Fran oktober 2008 till januari
2009 hade strategin i genomsnitt mindre &n 2 procent av kapitalet 1 aktier, och under pandemin
véren 2020 sjonk andelen fran 100 till 13 procent pd tvd manader. Grafen nedan visar hur
andelen har varierat.

! Siffrorna avviker fran tidigare presentationer i Marknadspulsen, dir strategin visades med 16,2 procent per &r
sedan 1997 och 16,6 procent per ar efter 2005. Skillnaden beror pa en rittning av utdelningsdatan for svenska
aktier: utdelningar som betalats fore en aktiesplit var inte omréknade till samma prisbas som kursen, vilket gav
for hdga utdelningar for bland annat Atlas Copco, Investor och Latour. Med réttad data &r den storsta nedgangen
i stort sett oforédndrad.
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Wilcox-strategin | Stockholmsbdrsen 2005 till 2026
Stopparna tar strategin ur marknaden nar den faller

Andel av kapitalet i aktier, jamfort med nedgéngen i SIX Return Index

Andel av kapitalet i aktier

100 %

Finanskrisen: under 2 procent Pandemin: fran 100 till
i aktier okt 2008 till jan 2009 13 procent p3 tvd manader

SIX Return Index, nedgéng fran tidigare topp

=10 %
=20 %
-30 %
40 %
50 %
60 %
2006 2008 2010 202 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
Veckosnitt av den andel av kapitalet som dr investerad i aktier. Resten ligger i kontanter. Ingen regel fér marknadslaget anvands, andelen sjunker fdr att stopparna IGser ut en efter en ndr
kurserna faller, och stiger igen ndr nya aktier gbr kursrekord. Simulering till och med 13 oktober 2026.
Historisk analys, ingen rekommendation. Killa: Millistream, LSEG, egna berékningar, Erik Hansén, NeuroQuant

Tabell 5. Wilcox-strategin jaimfort med SIX Return Index

Matt Wilcox-strategin SIXRX
Avkastning per ar 2005 till 2026 14,4 % 11,2 %
Storsta nedgéng 2005 till 2026 =27,0 % —56,5 %
Avkastning per procent storsta nedgéng 2005 till 2026 0,53 0,20
Andel av kapitalet i aktier 2005 till 2026 81 % 100 %
Volatilitet 2005 till 2026 12,3 % 19,3 %
Ar bittre dn index 2005 till 2025 14 av 21

Avkastning per ar 1997 till 2004 17,8 % 8,7 %
Avkastning per ar 1997 till 2026 15,3 % 10,5 %
Storsta nedgang 1997 till 2026 —27,0 % —67,3 %

Kdlla: Millistream, LSEG, egna berdkningar. Simulering januari 1997 till 13 oktober 2026, efter courtage och

slippage, utdelningar ingdr. SIX Return Index inkluderar dterinvesterade utdelningar.

Forspringet efter 2005 dr drygt 3 procentenheter per ar. Det dr mindre 4n de drygt 9
procentenheterna fore 2005, vilket stimmer med att momentumeffekten blivit svagare éven i
Sverige (avsnitt 4.1), men till skillnad fran i USA finns forspranget kvar. Det har dessutom
natts med ungefar tva tredjedelar av indexets svangningar, halva den storsta nedgangen och i
genomsnitt cirka 80 procent av kapitalet 1 aktier. Rdknat som avkastning per procent storsta
nedgang har strategin gett 0,53 mot 0,20 for index. Per enhet risk har den alltsa varit klart battre

an index.

Det viktigaste dr dnda att reglerna ar 20 &r gamla och inte har dndrats. Ett litet men verkligt
forsprang pa data som inte fanns nér reglerna bestimdes sdger mer dn ett stort forsprang i ett
test dir reglerna har anpassats efter samma data som de provas pa. Strategin slar dock inte
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index varje ar. Efter 2005 har den varit battre an SIXRX 14 av 21 hela kalenderar, och 2026
har hittills gatt simre, med plus 6 procent mot plus 11 procent till mitten av oktober.

Under hela perioden gjorde strategin 846 afférer, cirka 28 per ar. 57 procent gav vinst, och en
genomsnittlig vinst var 49 procent mot en genomsnittlig forlust pd 14 procent. Som for
trendfoljande strategier 1 allmidnhet kommer l6nsamheten inte fran andelen vinstaffarer, som
for manga sadana strategier dr under hilften, utan fran att vinsterna far 16pa medan stoppen
begrénsar forlusterna, sa kallad positiv skevhet. Medianaffaren gav 4 procent men snittaffaren
22 procent, och de 10 procent bista affdrerna stod for 74 procent av den samlade avkastningen.
Det dr samma monster som i studien Vinnarna tar néstan allt: ett fatal stora vinnare bar

resultatet, och den som séljer dem for tidigt gdr miste om just dem.

Wilcox-strategin | Stockholmsbérsen 1997 till 2026 846 afférer
Forlusterna ar begrinsade, ett fatal stora vinster bar resultatet

Medianaffaren gav 4 procent, men snittaffaren 22 procent. De 10 procent basta affarerna stod for 74 procent av avkastningen.

Antal affarer

146
135 132
101
83 76
48
- “

Andel av strategins samlade avkastning
36%
29% 29%
20 %
10 %
I

|
-4 %
-12 % -N%
under -20till =10 till 0 till 10 till 25 till 50 till 100 till dver
-20% =10 % 0% 10 % 25 % 50 % 100 % 200 % 200 %

Nettoavkastning per affar efter courtage och slippage, utdelningar ingdr. Andel av avkastningen: summan av afférernas procentuella avkastning i varje grupp, varje affér med samma vikt

Kop pé nytt kursrekord, salj nar k
Historisk analys, ingen rekommendation. Kl

6.4. Spelar siljregeln roll?

Ett enklare alternativ till ATR-stoppen ér att sélja nir aktien stdnger under sitt 200-dagars
glidande medelvirde. Med samma kopregel, storlek och kostnader gav det 14,2 procent per ar
sedan 1997 och 12,8 procent efter 2005, med 1 stort sett samma storsta nedgéng. Idén fungerar
alltsa 4ven med en annan séljregel, men ATR-stoppen har varit bittre, och hela skillnaden har
uppstatt efter 2005, under den period som ar det riktiga testet.
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Matt ATR-stopp 200 dagars medelvirde
Avkastning per ar 2005 till 2026 14,4 % 12,8 %
Avkastning per ar 1997 till 2026 15,3 % 14,2 %
Storsta nedgang 1997 till 2026 =27,0 % =27,5%
Ar bittre &n SIXRX 2005 till 2025 14 av 21 12 av 21
Antal afféarer 846 1 099
Andel vinstaffarer 57 % 50 %
Medianaffar +4,0 % —0,1 %
Snittvinst och snittforlust +48,8 % och —13,5 % +42,5 % och—11,4 %

Kdlla: Millistream, LSEG, egna berdkningar. Simulering januari 1997 till 14 oktober 2026, samma képregel,

storlek, universum och kostnader. Medelvdrdet rdknas pd den utdelningsjusterade kursen.

Skillnaden syns tydligast 1 andelen vinstaffarer, 57 mot 50 procent. Medelvirdet ligger ofta
nira kursen nir en aktie just brutit ut till ett nytt kursrekord, sd en normal rekyl i borjan av
trenden l0ser oftare ut séljregeln. Av de kop som bada reglerna gjorde blev 56 vinster med
ATR-stoppen, i median 31 procent, men forluster med medelvirdet, och drygt var attonde
forsaljning med medelvirdet foljdes av ett terkdp till hogre pris inom fyra manader. Det gor
ocksé strategin svérare att folja. ATR-stoppen utgér fran varje akties egen rorlighet och foljer
med upp vid varje nytt kursrekord. Den later trenden andas i bdrjan och skyddar vinsten nir

den vil finns.

6.5. Tva affiirer som exempel

Reglerna blir tydligast i enskilda affarer. Bada exemplen anvander ATR-stoppen fran avsnitt
6.2. Sinch koptes i april 2020 nir aktien stingde pé sin hogsta kurs nagonsin. Stoppen flyttades
upp i takt med att aktien steg, och i november 2021 stingde aktien under stoppen och séldes
med en vinst pa 154 procent. Det aret darpa foll aktien med ytterligare 70 procent.

Sinch | Wilcox-strateg Exempel p3 en aff:
Sinch: stoppen salde innan aktien f6ll nastan 90 procent
Strategin képte Sinch p nytt kursrekord och salde nér trenden bréts. Ett &r senare lag aktien 70 procent ligre

Kép: 30 apr 2020, 52,13 kr Silj: 3 nov 2021, 132,77 kr Avkastning: +154 % Innehav: 1,5 &r

Salj: stangning
under stoppen

Kp: nytt
kursrekord

Ett &r efter forsiljningen: -70 %
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De flesta affarer slutar inte sa. Volvo koptes 1 januari 2022 pa ett nytt kursrekord, men aktien
viande ned direkt. Sex veckor senare stingde den under stoppen och saldes med en forlust pa
16 procent, innan den foll vidare. Strategin bestar av manga sddana sma forluster och ett fital
stora vinster, och det 4r kombinationen som ger resultatet. Enskilda affdrer kan dock ga at bada
hallen. Med 200-dagars medelvirdet som séljregel hade Sinch salts tre veckor tidigare och till
ett hogre pris, trots att den regeln totalt sett har varit simre.

Valvo Wilcox-strateg Exempel pa en affar
Volvo: nar trenden inte haller siljs aktien shabbt
Har vande aktien ner direkt efter kdpet, och stoppen begrénsade forlusten

Kop: 14 jan 2022, 220,96 kr Sélj: 25 feb 2022, 186,53 kr Avkastning: -16 % Innehav: & veckor

Kop: nytt
kursrekord

7. Diskussion

7.1. Varfor fortsiitter aktier som stiger att stiga?

Det finns ingen allmént accepterad forklaring till momentumeffekten, men flera forklaringar
har stdd 1 forskningen och de utesluter inte varandra. Den vanligaste &r att investerare reagerar
for langsamt pa ny information (Hong och Stein, 1999). Ett bolag som borjat gd béttre fortsétter
ofta att gora det, men marknaden justerar sina forvintningar stegvis, och kursen foljer efter.
Forklaringen stimmer vil med resultatet i avsnitt 5, att jimna uppgéngar som bestar av manga
smé fordndringar ger en mer langvarig effekt dn enstaka stora nyheter (Da, Gurun och
Warachka, 2014).

En annan forklaring dr forankring. George och Hwang (2004) menar att investerare anvinder
52-veckors hogsta kurs som referenspunkt och tvekar att kopa nira den, dven nér det finns goda
skél. Nar kursen till slut bryter igenom nivén har den mer kvar att gd. En narliggande forklaring
ar dispositionseffekten, att investerare sdljer vinnare for tidigt for att ta hem vinsten och
behéller forlorare for lange 1 hopp om att fé tillbaka pengarna (Shefrin och Statman, 1985;
Grinblatt och Han, 2005). Bidda beteendena bromsar kursens anpassning och skapar en trend.
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Att effekten &r starkare 1 Sverige dn 1 USA kan forklaras av att information sprids langsammare
1 mindre och mindre bevakade bolag. Hong, Lim och Stein (2000) visade att
momentumeffekten dr starkast bland smé bolag med fa analytiker. Stockholmsborsen har férre
analytiker och férre kvantitativa fonder per bolag &n den amerikanska marknaden, och ménga
svenska bolag ar for sma for de storsta aktorerna.

7.2. Varfor har effekten blivit svagare?

Att en effekt blir svagare efter att den blivit kind &r véntat. McLean och Pontiff (2016) gick
igenom 97 publicerade avkastningsmonster och fann att 6veravkastningen 1 genomsnitt var 58
procent ldgre efter publicering, vilket tyder pa att investerare lar sig av forskningen och handlar
pa den. Momentum &r 1 dag en av de mest kinda faktorerna, med egna fonder och index, och i
USA har momentumpremien varit nira noll sedan mitten av 2000-talet. Aven i Sverige har
effekten ndstan halverats sedan slutet av 1990-talet, men den har hittills varit tydligt positiv i
varje period.

Svagare innebdr inte att effekten forsvunnit, och en ldng period med svag avkastning har
forekommit forut, till exempel 1 USA under 1930-talet. Att en strategi som bygger pa
momentum har haft simre ar, och att 2026 hittills varit ett sidant ar for Wilcox-strategin, ska
ses mot bakgrund av att effekten alltid varit ojimn. Momentumkrascher intréffar typiskt nar
marknaden vander upp efter ett djupt fall (Daniel och Moskowitz, 2016), och det ar d& strategin

ar som mest utsatt.

7.3. Att kopa aktier som fallit

Studiens resultat talar tydligt emot att kdpa en aktie enbart for att den fallit till en ny lagsta
kurs. En portfolj av sddana aktier har tappat 92 procent av sitt virde som mest, och den typiska
aktien har fortsatt att g sdmre @n marknaden 1 minst tre &r efter signalen. Den kortsiktiga
studsen dr liten, varar ett par veckor och har bara fungerat 1 aktier som fortfarande ar 1 en
uppatgiende trend.

Det betyder inte att virdeinvestering fungerar déligt. Vérdeinvesterare som Warren Buffett
koper inte en aktie for att kursen fallit, utan for att de bedomer att bolaget &r virt mer én priset,
och de har ofta en tidshorisont pd manga ar. Denna studie méter bara vad kursen sjilv séger,
inte vad bolaget dr virt. Resultaten visar diremot vad metoden kraver. Bland aktier pd ny ldgsta
finns ett fatal som senare blir stora vinnare, men de &r fa bland manga forlorare, sé det kréavs
en grundlig analys for att hitta dem, tdlamod och tid. Det kraver ocksé en egen riskhantering,
eftersom en aktie som fortsdtter att falla inte siljs automatiskt. I en trendf6ljande strategi &r
riskhanteringen inbyggd: stoppen séljer forlorarna medan forlusten &dnnu &r liten, och vinnarna

fér 16pa utan att ndgon behdver beddma hur mycket bolaget ar vért.
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Erfarna trendfoljare har linge byggt sina regler pa samma insikt. Det mest kinda exemplet ar
Turtle Traders, en grupp nyborjare som pa 1980-talet ldrdes upp av Richard Dennis och
William Eckhardt att kopa nédr en marknad brét till en ny hogsta kurs for de senaste 20 eller 55
dagarna, och att kdpa styrka snarare &n svaghet (Faith, 2007). Reglerna utvecklades for ravaror

och valutor, men principen dr densamma som i denna studie.

7.4. Hur kan momentum anvindas mer triffsdikert?

Resultaten pekar pa nagra sitt att forbéttra en enkel regel som att kdpa aktier pa ny hogsta kurs.
Det forsta ér att ta hdnsyn till hur aktien har stigit. Vinnare med jimn trend och lag volatilitet
har héllit battre dn vinnare med hoppig trend, och aktier med enstaka extrema uppgangsdagar
har gitt simre 4n andra. Det andra &r att kombinera matt med olika horisont, eftersom ett métt
pa 120 dagar och ett pd 12 manader delvis véljer olika aktier och ddrmed ger en jamnare
Overavkastning. Det tredje &r att anvdnda en tydlig regel for nir en aktie ska sdljas. Wilcox-
strategins breda stopp ar ett exempel som bade later vinnarna fortsitta och begransar nedgangen
nér trenden bryts.

Ett vanligt matt pa en jimn och brant trend &r lutningen pa en exponentiell kurva multiplicerad
med forklaringsgraden R?, populariserat av Clenow (2015). Mitt 6ver 120 dagar gav det en
skillnad pa 11,3 procentenheter mellan hogsta och ldgsta tiondelen, néstan lika mycket som
12,5 for 12 minus 1-mattet. Endast 41 procent av de hogst rankade aktierna var desamma med

de tva matten, sa en kombination av dem ger en jimnare overavkastning &n vart och ett for sig.

En naturlig frdga d4r om virdering eller kvalitet kan anvindas for att undvika de
momentumaktier som dr mest dverdrivna. Asness, Moskowitz och Pedersen (2013) visar att
virde och momentum historiskt varit negativt korrelerade, sa att en kombination av bada ger
en jimnare avkastning @n vart och ett av dem. Det har inte provats 1 denna studie, liksom inte
heller effekten av handelskostnader i strategier med hog omséttning. Bada fragorna &r naturliga
for vidare studier.

7.5. Begrdansningar

Studien har flera begridnsningar. Héandelsestudien och portfoljerna rdknar inte med
handelskostnader, och portfoljerna med méanadsvis ombalansering har en hog omséttning, se
uppskattningen 1 avsnitt 3.2. Wilcox-strategin 1 avsnitt 6 rdknar ddremot med courtage och
slippage, vilket kostar den cirka en halv procentenhet per r. Avkastningen har kapats vid 1:a
och 99:e percentilen for att inte domineras av enstaka extremvirden. Det pdverkar frimst
genomsnittet for aktier pd ny ldgsta, som utan kapning blir betydligt hogre, se avsnitt 3.1,
medan median och andel upp inte paverkas. Aktier som avnoteras rdknas med sin sista kurs.
For bolag som gér i konkurs Overskattar det avkastningen, och eftersom saddana bolag oftast

finns bland aktierna pd ny ldgsta dr skillnaden mot vinnarna snarare underskattad.
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Uppfoljningsperioderna dverlappar, eftersom en aktie kan ge signal flera manader i rad, och
studien redovisar darfor inte nagra formella signifikanstest. Stockholmsborsen ér en liten
marknad, och efter kraven pé likviditet och historik ingar i genomsnitt cirka 180 aktier per
ménad, i dag cirka 270, vilket gor resultaten for mindre grupper, som uppdelningarna i avsnitt
5, mer osdkra. Flera métt och varianter har provats, och ju fler som provas, desto storre ar risken
att nagot ser bra ut av en slump. Resultaten for USA och frdn Kenneth French Data Library,
liksom testet av Wilcox-strategin efter 2005, bygger ddremot pd data som inte anvénts for att

ta fram reglerna och stiarker darfor slutsatserna.

8. Slutsats

P& Stockholmsborsen har aktier som stigit fortsatt att stiga, och aktier som fallit fortsatt att
falla. Aktier pé nytt kursrekord har gett ungefar hélften mer 1 avkastning 4n den genomsnittliga
aktien de f6ljande 12 méinaderna, forsprdnget har inte dtertagits under det andra och tredje aret,
och de bolag som skapat mest virde pd borsen har legat pd nytt kursrekord ungefér var tredje
manad. Aktier pad ny 52-veckors ldgsta har i stillet gett ndstan ingen avkastning alls. Den
vanliga intuitionen att kopa billigt efter ett fall har alltsd historiskt varit en av de sédmsta
strategierna pa svenska borsen.

Aktier pa nytt kursrekord steg i snitt 18,1 procent det foljande
aret, mot 1,1 procent for aktier pa ny léigsta

Effekten ar dock inte konstant. Den har nédstan halverats sedan slutet av 1990-talet, och 1 USA
har den néstan forsvunnit. Studiens viktigaste nya resultat ar att formen pa uppgéngen da har
fatt allt storre betydelse. Vinnare som stigit i jimna steg och med 14g volatilitet har gatt 5,9
procentenheter béttre &n alla aktier per ar, medan vinnare som stigit i stora hopp och med hog
volatilitet har gatt 4,3 procentenheter samre, och skillnaden har varit storst efter 2020. Den
enkla regel som Wilcox och Crittenden publicerade 2005 visar att idén héller 4ven pa data som
inte fanns nér reglerna bestaimdes. Den har gett ett forsprang pé drygt 3 procentenheter per ar
mot index, med tva tredjedelar av svingningarna och halva den storsta nedgangen, och utan att
reglerna har optimerats. Slutsatsen dr att det har 16nat sig att kopa det som stiger, men att det
kraver att man véljer ratt sorts styrka, har en tydlig regel for nar man séljer och foljer reglerna
dven under de ar da de inte fungerar.
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