CTA review: Estlander & Partners

Stockholm (HedgeFonder.nu) - Vi bad aktérer inom CTA/Managed futures-varlden att ge oss sina synpunkter pa
2011 i generella termer fér CTA/Managed futures-industrin i allmanhet och deras egna tradingstrategier i synnerhet.
Redaktionen pa Hedgefonder.nu formulerade medvetet inbjudan i tdmligen vaga och ospecifika termer for att ge en sa
diversifierad bild av industrin som méjligt. Vi bad dem ocksa att géra en utblick fér 2012 och framtiden fér CTA, vilket
vi inser &r svart for systematiska traders. Bidragen vi erhaller publiceras oredigerade och okommenterade.

Christoffer Dahlberg, Managing Director - Estlander & Partners Zug GmbH:

I borjan av 2011 var investerares intresse for CTAs pa topp ur ett historiskt perspektiv. Strategins
formaga att likt ingen annan kombinera verklig dekorrelation med hog likviditet blev val synlig
under paniken 2008, som for flertalet CTAs var bland de basta aren nagonsin, och beféstes i takt
med att krisen frén 2008 omvandlades till krisen 2011 och jakten pa okorrelerad avkastning fortgick.

Nér vi nu har summerat 20111 tvingas vi konstatera att 2011 inte blev nagot starkt avkastningsar
for managed futures. Skalen till detta &r manga och individuella, men kan i vart fall framst ses som
resultatet av en mycket artificiell omgivning dar den fundamentala riktning marknaderna forsokt ta
gang pa gang motarbetats av interventioner fran politiskt och centralbankshall. Resultatet blev en
marknad med plotsliga, tvara kast, precis den omgivning som systematiska handelsstrategier trivs
samst i. I tillagg till detta bidrog ravaror som grupp, historiskt sett en av vara framsta
avkastningskallor, ockséa negativt under aret, till f6ljd av hog artificiell volatilitet.

Trots denna svara omgivning ar vi glada att konstatera att vara kunder forhallit sig talmodigt och att
vi &ven lyckats vinna ett stort antal nya investerare under 2011, bade i Norden och globalt. Detta
gladjer oss da det dels visar pa fortroende for oss som foretag och for vara handelsstrategier, dels
innebar att vara investerare, gamla och nya, delar var optimism infér 2012 och framtiden i storsta
allmanhet.

Vi lever idag i en vérld av globala obalanser, inte bara i Europa, dar i manga fall de politiskt enkla
losningarna standigt fatt foretrade framfor de langsiktigt hallbara, men ibland sa politiskt
svargenomforbara. Snarare an att minska dem har detta i manga fall ytterligare forstarkt
snedvridningarna, och nar vi avslutat 2011 ar vi i ett lage dar vi snabbt narmar oss en brytpunkt. Att
sia om vilken riktning detta “slutspel” kommer ta overstiger var forméaga, men vi ar glada att
konstatera att vilken riktningen an blir torde den bli atfoljd av diverse starka trender och harigenom
goda fortjanstmojligheter for vara strategier inom de 125 futures-marknader vi totalt sett handlar

pa.

I 20 ar vi forvaltat vara kunders pengar till en genomsnittlig arsavkastning pa over 12%*. Vi har
under dessa ar vid flera tillfallen upplevt dylika icke-fundamentala marknadsfaser och lart oss att
dessa, om an aterkommande, aldrig varar sarskilt lange, eftersom fundamentala faktorer alltid
vinner i langden. Vidare har historien visat att avkastningen just efter dessa icke-fundamentala faser
tenderar att vara mycket god och vida overstiger den historiska snittavkastningen. Vi ser ingen
anledning till att nuvarande kris skulle vara annorlunda och gar darfor in i det nya aret 2012, ur ett
handelsperspektiv, fulla av tillforsikt och optimism.

*Estlander & Partners Freedom-strategi har avkastat 12.6% efter avgifter mellan okt -91 och okt-11.
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