CTA review: Salus Alpha

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.

Markus Rudling, Managing Director - Salus Alpha Financial Services Nordic (Bild):
Goodbye 2011!

De flesta strateger och analytiker var eniga i borjan av 2011 om att aret sag lovande ut och att
aktiemarknaden, i likhet med 2010, skulle leverera solida vinster och att vi skulle fa en uppgang pa
omkring 20 %. 2011 gick dock till historien som ett mycket turbulent och handelserikt ar. Efter ett
par stabila manader efter arsskiftet kom véarlden att praglas av jordbavningen i Japan i mars som fick
marknaderna att reagera och volatiliteten att skjuta i hojden. Fukushima var dock bara forband till
sensommarens och hostens stora forestallning dar den globala skuldproblematiken pa riktigt
hamnade i allas fokus. Grekland var nara en fullkomlig kollaps, ett flertal europeiska lander var inte
langt efter och USA fick sitt kreditbetyg sankt for forsta gangen i varldshistorien samtidigt som
problemen &ven tornande upp sig pa den kinesiska himlen. Dartill reste sig delar av arabvarlden i ett
folkligt uppror mot foraldrade strukturer med hardférda och odemokratiska ledare. I en sa djup och
omfattande kris kom marknadens blickar att riktas mot den del av varlden dar laget var mest akut -
Europa! Euron och EU befann sig for forsta gangen sedan samarbetat startade i en betydande
politisk och finansiell fortroendekris dar Europa allt mer framstod som ett korthus som nar som helst
kunde falla samman. Marknaden analyserade varje ord som sades eller inte sades av europeiska
politiker och de stora centralbankerna. Dagligen kastades marknaden mellan hopp och fortvivlan
med enorma prissvangningar i alla tillgangsklasser som foljd. Begreppet volatilitet fick en ny
innebord. Under hosten akte aktie-, ravarumarknader och Euron pa kraftiga kursfall nar
institutionella placerare salde av risk till férman for “safe haven” i form av amerikanska och tyska
statspapper och adelmetaller, med guldet i spetsen, vilka alla visade nya rekordnivéer. I likhet med
finanskrisen 2008 saldes statspapper vid ett flertal tillfallen till en negativ ranta. Placerare lanade
darmed ut pengar till en garanterad forlust i utbyte mot att bli av med saval motpartsrisk som
strategirisk. En signal som kanske ar tydligare an nagon annan att det finansiella systemet ar i rejal
gungning.

Nér vi summerar 2011 utifran strategin Managed Futures sa bor slutsatsen vara att systematiska
trendfoljande forvaltare generellt hade det knepigt i och med det faktum att volatiliteten var driven
av makrodata och politiska utspel vilket genererade stora och nyckfulla prisférandringar dnda ner pa
dagsbasis utan nagra tydliga trender. Kop och séljsignalerna som modellerna skapade var allt annat
an palitliga da fundamenta saknades helt och hallet. De fa trender som strategin lyckades fanga upp
hittades framst i rantemarknaden och i viss man aven bland adelmetaller &ven om guldpriset i slutet
av aret foll in i samma spar som aktieindex, valutor och 6vriga ravaror med hog volatilitet och en
slagig prisutveckling. Den forsakring gentemot kraftigt fallande aktiepriser som strategin visade upp
under rekordaret 2008 lyste med sin franvaro detta ar. Men trots avsaknad av positiv avkastning
fran Managed Futures i sin helhet s& var den anda en av de strategier som klarade sig bést i en
marknad som var allt annat an enkel. Endast rena arbitrage och marknadsneutrala strategier hade
mojlighet att hantera svangningarna i marknaden och i slutanden genererade de lite avkastning till
investerare som annars fick se sina portfoljer falla i varde pa bred front.


https://hedgenordic.com/2012/01/testview/

Hello 2012!

Studier visar att efter varje nedgang i Managed Futures ges placerare mojligheten att ga in pa laga
och fordelaktiga nivaer da nedgangar historiskt har foljts av en kraftig uppgang och dessutom ar
aterhamtningsperioden forhallandevis kort i jamforelse med andra strategier.

Det var aven forvaltaren RPM Risk och Portfolio Management inne pa tidigare i denna
kommentarserie, dvs., att Managed Futures historisk ar “mean reverting” kring sitt eget positiva
medelvarde med en tydligt “upward bias”. Ett medelvarde som riskjusterat ar mycket fordelaktigt
jamfort med andra tillgangarklasser och hedgefondstrategier och dessutom helt okorrelerat till
aktie- och rantemarknader over tid.

Ytterligare en viktig utgangspunkt ar att Managed Futures som strategi ar sa gott som oméjlig att
tajma. Med den insikten bor darfor strategin alltid finnas med i en totalportfolj. Managed Futures
formaga att dra nytta av trender och cykler i alla tillgangsslag och sektorer ar unik och strategin blir
allt viktigare da varlden blir mindre for varje dag, finansmarknaderna alltmer sammanléankande och
sattningarna pa aktiemarknaderna kommer med ett allt tatare intervall. Tiden da aktier over tid var
en overlagsen placering och begreppet diversifiering bestod i att placera i 10 till 15 aktier och inte i
en eller par aktier ar definitivt forbi.

Var egen CTA, Salus Alpha Directional Markets, akte pa det forsta negativa aret nagonsin sedan
starten i mars 2003. Fonden bygger pa en ren statistisk modell som prognostiserar framtida
prisnivaer pa narmare 100 underliggande terminskontrakt. Tack vare de dagliga prognoserna och
utvarderingen av dessa baserad pa riktning och kvalitet, ar modellen mycket adaptiv och kan véxla
mellan olika tidshorisonter och strategier, det vill siaga mellan kort och lang sikt och mellan trend
och ”contrarian”. Salus Alpha Directional Markets har sedan starten i mars 2003 genererat en total
avkastning pa 346 % med en arlig genomsnittlig arsavkastning pa 17,3 % till en volatilitet pa 14 %
och ett rullande beta och alfa pa arsbasis till OMX Stockholm 30 pa -0,08 respektive 16,52%.

Den underliggande risken till Salus Alpha Directional Markets aterfinns pa Deutsche Banks
Managed Account Plattform och kan darmed nas med full transparens och daglig vardering genom
produkter som t.ex. Unfunded Total Return Swaps, Managed Accounts, UCITS IlI-fonder och
strukturerade produkter. P& plattformen heter risken “DMX - Directional Markets Index”, som &r ett
borslistat investeringsbart index (en portfolj) med daglig vardering som forvaltas aktivt av Salus
Alpha Capital.

Trots handelserna i marknaden under 2011 visar analys av historisk data att Managed Futures
alltjamt fungerar som forséakring mot kraftigt fallande aktiemarknader: efter en nedgang pa 3% eller
mer i Managed Futures ar den genomsnittliga uppgangen i strategin 7,7%. Om aktiemarknaden
fortsatter att falla under aterhdmtningsperioden ser vi att den genomsnittliga 6veravkastningen
gentemot aktier gentemot uppgar till 15,8%.

Vad som kommer hédnda under 2012, eller hur aret slutar, kan vi inte sia om. Klart ar dock att de
problem som varlden upplevde under 2011 inte ar losta och att en potentiell 16sning kommer ta tid,
resurser och relationer i ansprak. Fragan de flesta staller sig ar: Vem ska betala, vad kommer det att
kosta och hur ser resultatet ut? Noterbart ar att Sverige kanske for forsta gangen i modern tid
befinner sig i en situation med en ekonomiskt och politiskt stabilitet som far de flesta av vara
europeiska grannar att bli grona av avund. I dagens globala varld, med finansmarknader som
numera ar helt sammanlankade, hjalpte det dock inte svenska placerare da de sag Stockholmborsen
(OMX 30 Stockholm) pa ett arslagsta pa -26,7 % per den 23 september. Oktober manad bjod dock pa
en rejal rekyl pa narmare 11,5 % vilket fick Stockholmsborsen att parkera pa -16,1 % vid arets slut.


https://hedgenordic.com/2012/01/cta-review-rpm-risk-portfolio-management/

