Ett spretigt kvartal - Nordiska CTAs noterade
nedgangar i mars

Stockholm (HedgeFonder.nu) Efter att ha startat aret positivt uppvisade Nordiska CTAs (Commodity
Trading Advisors) svaga avkastningssiffror under mars manad. Sett till det forsta kvartalet innebar
detta att forvaltarna, som grupp betraktad, har levererat negativ absolutavkastning och riskjusterat
aven haft samre vardeutveckling an relevanta jamforelseindex. Samst har det gatt for de storsta
forvaltarna (i termer av investerat kapital), saval Brummer & Partners Lynx som SEB Asset Selection
hade uppenbara problem under perioden. Det finns dock ljuspunkter; tre av de sex forvaltare som
studerats uppvisade positiva avkastningssiffror under det forsta kvartalet.

Nordiska CTAs andades morgonluft under arets tva férsta manader. Ett positivt sentiment pa
varldens aktiemarknader spillde over i trender pa séval valuta- som ravarumarknader och skapade
darmed goda fortjanstmojligheter for momentum-strategier. Under mars manad blev det dock platt
fall for saval Nordiska CTAs som for branschen som helhet. Kraftigt stigande rantor under den
senare delen av manaden var, enligt férvaltarna sjalva, den enskilt storsta forklaringen till detta.

Ser man till de forvaltare som kan knytas till Norden och som utan forbehall kan kallas CTAs, blev
det ett ytterst spretigt forsta kvartal 2012. Bast gick det for de forvaltare som hade ackumulerat
tillrackligt mycket vinster under januari och februari och som sedan hjalpligt lyckades hantera
trendbrotten under mars manad. Tabell 1 sammanfattar vardeutvecklingen for de sex Nordiska CTAs
som for narvarande har ett tillrackligt langt track-record som stod for analys. Vart att notera ar att
forvaltarnas underliggande volatilitet berdknats pa data for den senaste trears perioden. Tabellen
sammanfattar aven ett urval av jamforelseindex (volatiliteten aterigen beraknad pa data de senaste
tre aren).

Tabell 1. Vardeutveckling for Nordiska CTAs och ett urval av jamforelseindex, Kvartal 1 - 2012

Frvaltare/Program _____|Volatilitet ljanuari [februarilmars |Kvartal 1|

Rho Altius 19.2%  1.8%  4.4% -15%
Coeli Spektrum 126% 26%  14% -2.5% 00T
Vikstrém & Andersson Density 14.8%  1.7%  14% -2.5%
Estlander Alpha Trend 13.1% 03%  19% -4.0%[0EEN
Brummer & Partners Lynx 15.086 1.8% -0.6% -4.2% m
SEB Asset Selection 7.6% -21%  -0.3% -1.4%
Nordiska CTAs Genomsnitt 13.7% 1.0%  1.4% -27%[ 1

I
Newedge Trend Sub-Index 11.2%  1.1%  15% -23% 05
Newedge CTA Index 74% 06%  09% -2.0% EEN
Barclay BTOP 50 5.7%  06%  05% -1.6%
Jamférelseindex Genomsnitt 81% 07% 1.0% -1.9% m

Kdlla: BarclayHedge samt respektive bolags hemsida (redovisat i slutet av artikeln)

Den genomsnittliga kvartalsavkastningen for de Nordiska forvaltarna blev -0.3%, motsvarande
genomsnittsavkastning for valda jamforelseindex slutade pa -0.2%. Rho’s Altius (Danska agare med
bas i Schweiz), Coeli’s Spektrum (Sverige) och Vikstrom och Andersson’s Density (Sverige) slutade
manaden pa plus medan Estlander’s Alpha Trend (Finland), Brummer & Partners’ Lynx (Sverige) och
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SEB’s Asset Selection (Sverige) noterade nedgangar. Den genomsnittliga volatiliteten for de sex CTA
programmen var 13.7% att jamfora med motsvarande siffra for jamforelseindexen som uppgick till
8.1%. Vardeutvecklingen sammanfattas i graf 1.

Graf 1. Vardeutveckling for Nordiska CTAs (ej riskjusterad), Kvartal 1 - 2012
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Kdlla: BarclayHedge samt respektive bolags hemsida (redovisat i slutet av artikeln)

For att gora en rattvis jamforelse mellan de Nordiska forvaltarna och utvalda jamforelseindex ar det
av stor vikt att ta hansyn till underliggande volatilitet. En forvaltare med hog volatilitet kommer av
forklarliga skal ha storre svangningar i vardeutvecklingen &n en forvaltare med lag volatilitet. Darfor
har jag i det foljande valt att justera samtliga program och jamforelseindex till de Nordiska
forvaltarnas genomsnittliga volatilitet pa 13.7%. De riskjusterade siffrorna visas i tabell 2.

Tabell 2. Vardeutveckling for Nordiska CTAs och ett urval av jamforelseindex, Kvartal 1 - 2012
(riskjusterad)

Rho Altius 13.7% 1.3% 3.1% -1.0%
Coeli Spektrum 13.7% 2.8% 1.6% -2.7%
Vikstrom & Andersson Density 13.7% 1.5% 1.3% -2.3%
Estlander Alpha Trend 13.7%  03% 19% -4.2%
Brummer & Partners Lynx 13.7% 1.6% -0.5% -3.8%
SEB Asset Selection 13.7% -3.8% -0.6% -2.5%
Nordiska CTAs Genomsnitt 13.7%  0.6% 1.1% -2.8%
Mewedge Trend Sub-Index 13.7% 1.3% 1.9% -2.8%
Newedge CTA Index 13.7% 1.1% 16% -3.7%
Barclay BTOP 50 13.7% 1.4% 1.2% -3.8%
Jamfirelseindex Genomsnitt 13.7% 1.3% 1.6% -3.4%

Kalla: BarclayHedge samt respektive bolags hemsida (redovisat i slutet av artikeln).
Avkastningsiffrorna riskjusterade.
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Med tanke pa SEB Asset Selection’s relativt laga ursprungsvolatilitet far deras svaga resultat under
perioden ett stort genomslag i den riskjusterade jamforelsen. Detta balanseras delvis av Rho’s
relativt hoga ursprungsvolatilitet som gor att dess positiva inverkan pa totalavkastningen reduceras.
Sammantaget blir resultatet av de justerade kvartalsresultaten att Nordiska CTAs, med likvardigt
risktagande, levererat en avkastning pa -1.0% under perioden medan jamforelseindex avkastat
-0.6%. Resultaten sammanfattas i graf 2 och 3.

Graf 2. Vardeutveckling for Nordiska CTAs (riskjusterad), Kvartal 1 - 2012
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Kalla: BarclayHedge samt respektive bolags hemsida (redovisat i slutet av artikeln).
Avkastningsiffrorna riskjusterade.

Graf 3. Vardeutveckling for jamforelseindex (riskjusterad), Kvartal 1 - 2012
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Kalla: BarclayHedge och Newedge (redovisat i slutet av artikeln). Avkastningsiffrorna riskjusterade.

Sammanfattningsvis kan sagas att Nordiska CTAs hade ett relativt svagt forsta kvartal. Mycket av
forklaringen till detta ligger dock i att Brummer & Partners Lynx och framforallt SEB Asset
Selection drar ned genomsnittsavkastningen. Tittar man pa de individuella namnen i gruppen av
Nordiska forvaltare finns dock anledning till optimism, tre av sex forvaltare slutade kvartalet pa plus
och overtraffade darmed jamforelseindex med god marginal. Det blir intressant att se om de stora
drakarna lyckas ta tillbaka forlorad terrang under den resterande delen av aret.
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