CTA Review: RPM Risk & Portfolio
Management

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

Managed Futures - En sammanfattning av aret som gatt och férvantningar* infor 2012
Jonathan Furelid,Investment Analyst - Risk & Portfolio Management (Bild):
2011 - En tillbakablick

2011 blev ett utmanande ar for Managed Futures, i synnerhet for den grupp av strategier som
historiskt varit - och fortfarande ar - den dominerande i branschen; “trend following”.

Under aret karaktariserades varldens finansmarknader av kraftiga prissvangningar, sannolikt till
foljd av skuldkrisen i Europa och den allmana osakerhet den lett till. Detta gjorde generellt att
marknadens pristrender blev ytterst kortvariga vilket i sin tur medforde att forvaltare med korta till
medelldnga momentumbaserade system hade svarigheter att hitta l16nsamma positioner. Daremot
gjorde sa kallade “contrarian” - strategier comeback da dessa kunde utnyttja de korta men kraftiga
svangningarna. Vart att notera ar att spridningen i avkastning, saval inom som mellan olika
strategigrupper, var ovanligt hog under aret.

Korrelationen mellan véarldens alla finansiella- och ravarurelaterade marknader nadde all-time-high
under 2011. Detta kan indikera att fundamentala férhallanden kom pa undantag till férman for ett
kortsiktigt “risk on”/"risk off”-beteende. De fa stora pristrender som utkristalliserades under aret
hittade vi pa rantemarknaden déar savéal kort-som langrantor sjonk pa bred front, inom ddelmetaller
sags aven en stark trend i guldpriset. Aktie- och valutamarknaderna var sarskilt svarhandlade till
foljd av mycket hog volatilitet och fa ldngvariga trender.

Trots att avkastningen for Managed Futures-industrin var negativ under 2011 fortsatte kapital floda
in i branschen. Under aret passerades en historisk niva da BarclayHedge summerade investerat
kapital till svindlande 320 miljarder dollar. Detta gor att strategin starkte sin position som den
enskilt storsta hedgefondkategorin. Vart att notera ar dock att koncentrationen av investeringarna
till ett fatal CTAs &r mycket stor vilket vi tror kommer medféra att fragan om dessa forvaltares
kapacitet aterigen kommer bli aktuell under 2012.

2012 - Aret for Managed Futures?

En rad skal talar for att Managed Futures har goda forutsattningar att leverera en bra avkastning
under 2012.

Det forsta skalet ar konjunkturlaget. Managed Futures har historiskt haft sin basta avkastning under
perioder av forandringar i konjunkturen: fran lag- till hogkonjunktur och vice versa. Framforallt har
branschen presterat val da varlden rort sig fran hog- till lagkonjunktur. 2008 ar ett bra exempel pa
detta och skalen dartill forklaras bra av begreppet Crisis Alpha**. Diagrammet nedan visar laget for


https://hedgenordic.com/2012/01/cta-review-rpm-risk-portfolio-management/
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den amerikanska
BNP-tillvaxten och Managed Futures avkastning och signalerar att skulle varldskonjunkturen ga in i
en recession under aret finns det goda skal att tro pa ett positivt scenario for Managed Futures.
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—Barclay CTA (rullande genomsnittlig avkastning senaste 4 kvartalen)
BNP forandnng | USA {rullande genomsnittiig forandring senaste 4 kvartalen)

Det andra skalet ar rent statistiskt. Branschen har historiskt visat en
klar tendens till s.k. mean reversion d.v.s. ett oscillerande kring sitt eget positiva medelvarde. I
dagslaget ligger branschen under sitt avkastningsgenomsnitt.
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—Barclay CTA —Barclay CTA (trend) + 2SE

** Mer om Crisis Alpha:
http://www.cmegroup.com/education/featured-reports/in-search-of-crisis-alpha.html

Det tredje skalet ar makro-laget: mycket fa eller inga av de makroekonomiska obalanser - t ex
relationen USA och Kina - som bidrog till krisen 2008 ar 16sta, den Europeiska skuldkrisen har langt
kvar i sitt forlopp, USA har ej lyckats fa bukt med sina underskott, Asien inklusive Kina tycks sakta
in etc. etc.


http://www.cmegroup.com/education/featured-reports/in-search-of-crisis-alpha.html

2011 var ett ar da prisutvecklingen pa varldens marknader med fa undantag framst drevs av
kortsiktig spekulation och ingrepp fran centralbanker och politiker. Det tycks som om véarldens
storre, langsiktiga investerare i stor utstrackning forhallit sig avvaktande i vantan pa att
osakerheten kring skuldkriser, underskott och makro-obalanser minskar. Var bedomning ar att
denna osakerhet gradvis kommer att reduceras under 2012 och att en sannolik effekt av detta ar att
fundamentala faktorer i 0kande utstrackning kommer att driva marknaderna med ett okat inslag av
uthalliga pristrender som foljd.

RPM ér ett forvaltningsbolag fokuserat pa CTA och Global Macro strategier. Bolagets
investeringsprodukter tillhandahalls via sa kallade Managed Accounts vilket séakerstaller fullstandig
transparens och daglig likviditet. RPM grundades 1993 och har sitt sate i Stockholm, Sverige.
Bolaget har 33 anstallda och tillhandahaller investerings- och radgivningstjanster pa motsvarande 6
miljarder dollar.

* Denna artikel innehdller uttalanden som dr framdtblickande, sasom utsagor om férvdntningar,
antaganden om framtida marknadsférhallanden, prognoser eller andra beskrivningar av framtida
hdndelser. Dessa uttalanden dr baserade pa vdra forvintningar pa framtida hdndelser per datumet
for denna artikel och den verkliga utvecklingen kan komma att avvika avsevdrt fran dessa
forvdntningar. Vi atar oss inte nagon skyldighet att uppdatera eller dndra nagra framatblickande
uttalanden, varken till foljd av ny information, framtida hdndelser eller annars.

Denna artikel dr inte och skall heller inte uppfattas som investeringsrddgivning eller annan
rddgivning och du uppmanas att séka professionell radgivning innan du fattar nagot
investeringsbeslut. RPM Risk & Portfolio Management AB tillhandahdller endast investeringstjinster
till professionella kunder och jambérdiga motparter. HISTORISK AVKASTNING AR INGEN
GARANTI FOR FRAMTIDA AVKASTNING.



