Intervju med CTA Rho Asset Management

Stockholm (HegdeFonder.nu) - En grupp av danskar grundade den Schweizbaserade
terminsforvaltaren Rho Asset Management ar 2007 och forvaltar idag tre olika program: ett med
medelléng tidshorisont som framst ar trendfoljande, ett kortsiktigt program mer inriktat pa anti-
trender, samt en tredje produkt som i varierande grad handlar kombinationer av de tva forstnamnda
programmen. Den mest valdiversifierade produkten handlar pa 6ver 40 marknader och 20
handelssystem, med en tidshorisont pa positionerna pa mellan 2-70 dagar. Vi har talat med Jesper
Bang (bild) , chef for marknadsforing och partner samt grundare av Rho Asset Management. Detta
ar vad han har att saga:

HedgeFonder.nu: Greklandsrelaterade amnen dominerade mycket av 2011, sa 1at oss fortsatta pa
det amnet. Alfa, beta och delta ar ganska vanliga termer inom investeringsjargongen forstadd och
anvand ocksa av icke-professionella. Ni lagger mycket vikt vid Rho, ni har det till och med i ert
namn. Vad ar Rho och varfor denna tonvikt?

Jesper Bang: Vad ar ett namn? Det som spelar roll &r vad det &r, inte vad det heter. Na vl vi har
alla hort den. Rho kopplar investerarens risk preferens till forvaltarens prestation, eftersom
investeraren vill att férvaltaren maximerar investerarens avkastning givet en viss riskniva. Vi
definierar Rho som kvoten av den genomsnittliga manadsavkastningen genom den manatliga
avkastningens standardavvikelse. Investerarens risk uttryckt som en multipel av den manatliga
standardavvikelsen (ndmnaren) och sa klart sa ar var avkastning i taljaren. Genom att namnge var
firma Rho vill vi sénda en signal till vara investerare att vi ar dedikerade och att vara intressen ar i
linje med vara investerares intressen, att leverera basta avkastning vi kan samtidigt som vi nogsamt
kontrollerar risken.

HedgeFonder.nu: Nar ni borjade utveckla idéerna och berakningarna som landade vid
algoritmerna som idag utgor Rho Altius trading systems, hur gjorde ni och var borjade ni?

Jesper Bang: Aven om Rho Asset Management (Rho) bara funnits sedan 2007 s& borjade grundarna
sina karriarer i CTA branschen 1991. Sa néar vi lanserade vart Altius program sa gjorde vi det med
mer erfarenhet &n manga av de stora CTA firmorna idag. Thomas Edison, grundaren av General
Electric ar beromd for att ha uppfunnit glodlampan. Han hittade faktiskt en glodtrad som kunde
brinna i dagar inte bara ett par sekunder. Nar han fick fragan hur han hittade den sé svarade han att
han hittade den genom att hitta alla som inte fungerade.

Forskning inom systematiska trading strategier handlar valdigt mycket som att hitta de olika saker
som inte fungerar innan man hittar de robusta regler som 6ver tid kan motsta olika handelsmiljoer.
Annorlunda uttryckt, vi utvecklade system med ett specifikt syfte sa som att skydda nedsidan i
perioder dér aktiemarkander gar daligt som i augusti 2011, utover de vanliga okorrelerade
avkastningarna som CTAs ar kanda for.

HedgeFonder.nu: Nar vi talar med olika CTA forvaltare ar det forvanande ofta som de beskriver
sina trading system som “ganska simpla” och hur ett fatal parametrar kan identifieras for att
beskriva saljsignaler. Kan du beratta lite mer om vad som ingar?

Jesper Bang: Leonardo da Vinci sade en gang: “Enkelhet ar den ultimata sofistikationen” och det
ligger verkligen en del sanning bakom det uttalandet.

Var erfarnehet inom trendfoljning ar att om du forséker komplicera din design genom att addera for
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manga variabler till systemet slutar det med att du kompromissar stabiliteten over tid. Med det sagt
den tuffaste delen av vad vi gor ar att skapa regler som ar bade robusta och “enkla” och som varar
over tid. Verkligt trading erfarenhet med olika strategier ar nodvandigt. Enkom en process med
“trial and error” kan hjalpa dig att na basta resultat, darav ar verklig trading erfarenhet ar vital i
denna bransch.

HedgeFonder.nu: CTA forvaltare ar en ganska spridd grupp av handlare, olika angreppssatt,
tidshorisonter, trend och mottrend och mycket mer an sa. Vilken box placerar vi Altius i?

Jesper Bang: Altius hamnar i kategorin mellanlang horisont, break-out style, trendprogram. Men vi
har byggt det pa ett sddant satt att Altius har en relativt lag korrelation till de stora trendbaserade
forvaltarna och pa det séttet kan vi addera varde bade till en traditionell portfolj och en CTA portfol;.

HedgeFonder.nu: Era korrelationer visar exakt vad en CTA ar menad att gora: Korrelation till S&P
ar pa -0,07 och aven hedgefonder i HFR fond-i-fond &r 0,14. Men hur val presterar forvaltade
terminer och Rho speciellt i tider av extrem stress, i “the fat tails” av normalfordelningen?

Jesper Bang: Som ovan namnt, det ar har som Altius ar designat att vara annorlunda. Vi kanner att
insitutionella investerare som har tagit till sig CTA strategier har gjort sa for att far lite lugn under
svara aktie- eller obligationsmarknadsfall. Altius ar designat att tillhandahalla detta. Sa till exempel
augusti 2011, nar aktiemarknaderna slogs hart av den europeiska skuldkrisen och de flesta CTA var
plus minus noll eller aningen negativa sa var vart Altius plus 14 %. Nar man tittat pa dalig
avkastning sedan 26e juli nar DAX borjade falla och till och med 10e augusti da totala fallet var 23,9
% hade Altius presterat en nettoavkastning om 23,62 % - ett perfekt exempel pa hur vi kan ge skydd
under extrem och plotslig belastning.

HedgeFonder.nu: Den storsta delen av er VaR om man tittar pa Novemberrapporten ar inom
aktier, 34 %, foljt av rantor och valutor 10 %. Star inte det i konflikt med att kalla sig CTA?

Jesper Bang: Inte alls eftersom CTA handel handlar om mycket mer &n ravaror. CTA som namn ar
historiskt i ursprung innan uppfinnandet av finansiella instrument, fran tiden da agrikulturterminer
var de dominerande marknaderna. Var VaR kommer helt enkelt att reflektera att vara system ar
engagerade och att sektorexponering varierar i takt med att trender ebbar och flodar inom sektorer.
Faktum é&r att i vart Altiusprogram sa ar 55 % av marknaderna ravarumarknader - sa vi 4r
sannerligen diversifierade i vart universum.

HedgeFonder.nu: Er fond erbjuds enkom som en BVI struktur med minimum investering pa en
miljon euro sa klarligen &r den riktad till institutionella investerare. Tycker du att CTA ska ha en
plats i varje balanserad portfolj tackvare dess nyckelattribut och darfor ocksa vara tillgangligt for
mindre, privata, investerare?

Jesper Bang: Legalt satt ar minsta belopp 100 000 euro sa mindre investerare ar valkomna att
anmala sig. Men som foretag fokuserar vi pa institutionella investerare som har ett naturligt behov
av att investera i CTA strategier. Nar det kommer till balanserade portféljer tror vi starkt pa detta.
Till exempel om du hade lagt 1/3 i svenska statspapper med en 7-10 ars duration, 1/3 i svenska
aktier (MSCI) och en 1/3 i vart Altius program sa skulle du haft positiv avkastning i de senaste atta
kalenderaren trots finanskris och sedan 1995 hade din varsta kalendermanad varit minus 1,32 %.
Under samma period har MSCI Sverige haft en drawdown pa 71,29 % jamfort med 12,69 % for den
balanserade portfoljen sa det ar klart ett varde i den balanserade varianten.

HedgeFonder.nu: Testar ni for narvarande nagra idéer fér nya parametrar som du tror skulle 6ka
risk/return? Vilken del av tradingsystemen ar generellt satt mest viktiga for att skapa bra



riskjusterad avkastning? Positionens storlek, kop/salj punkt, korrelation, koncentration,
likviditetsforvaltning.

Jesper Bang: Vi testar alltid nya idéer och koncept, men inga stora forandringar ar planerade for de
narmsta manaderna. Asikterna ar olika om vilka delar av tradingstrategierna som &r viktigast for
avkastningen. Var “approach” ar som diskretionar handlare och kanner darfor att koptidpunkt,
storlek och saljtidpunkt ar de tre mest viktiga delarna i en bra design. Hur som helst ar vart systems
avkastning beroende av portfoljvikter sa de spelar en viktig roll ocksa. Vi har utvecklat ett speciellt
verktyg kallat Rho Trend Barometer som tillater oss att koppla forvaltarresulat till ett visst
marknadsklimat. Precis som en barometer anvands for att férsta vader anvands Rhobarometern till
att méata andelen marknader som trendar i en diversifierad portfolj pa den sista dagen av en manad
och kan anvandas for forklara forvaltarens avkastning.

HedgeFonder.nu: Jag antar att de flesta privata traders idag inom valuta terminer anvander nagon
typ av system, studerar grafer eller anvander indikatorer som de foljer och handlar efter. Ar de
systematiska traders? Vad definierar ett system enligt dig?

Jesper Bang: Ett tradingsystem ar ett packet av kop-, salj- och handelsstorleksregler som alltid
anvands tillsammans utan undantag eller avvikelser for en specifik portfolj, som handlas pa ett
forbestamt konto och storlek.

HedgeFonder.nu: Finns det plats for fundamentala “stock pickers” sa som Buffets? Eller kommer
framtiden erbjuda fler och fler systematiskt drivna investerare som baserar beslut pa matematik och
statistik?

Jesper Bang: En verkligen bra diskretionar handlare kommer latt att sla ett mekaniskt system
eftersom de snabbt kan anpassa sig till snabba forandringar i marknaden och andra handelsstorlek
for att passa taktiska forutsattningar. Det kommer att finnas flera systematiskt drivna strategier i
framtiden men det kommer alltid finnas rum for individer som handlar utan dem.

HedgeFonder.nu: Ar det, enligt dig, skillnad mellan trading och investering férutom
tidshorisonten?

Jesper Bang: Ja, en trader har alltid en exit. En investerare har bara koptidpunkt
HedgeFonder.nu: Kan du dela lite marknadskunskap med oss? Och nagot boktips?

Jesper Bang: Sannolikheten att en marknad hamnar i trend ar den omvanda storlken av din
position. Bok: Charles Darwin, “On the Origin of Species”, 1859.



