Guldraset och Managed Futuresfonder

Stockholm (HedgeFonder.nu) - Senaste veckans dramatiska prisfall pa guld har forstas lett till
omfattande diskussioner om vad som legat bakom. Rorelsen verkar ha initierats i terminsmarknaden
pa Comex. Kan managed futuresfonder (MF-fonder) haft ett finger med i spelet? De agerar ju precis
i terminsmarknaden.

Guldmarknaden ar mycket stor. Totalt sett finns ungefar 170000 ton guld som utvunnits under
mansklighetens historia. Den 0ppna balansen, det vill saga den totala mangden oppna
terminskontrakt, pa Comex motsvarar "bara” drygt 1000 ton guld. Det ar mycket mindre &n for
andra ravaror dar den oppna balansen ofta ar en vasentligt storre andel av de globala lagren. Detta
ar ett av skalen till att guld mer paminner om en valuta &n om en ravara. Dessutom &r
terminsmarknaden bara en mindre del av den globala marknaden pa guld.

P& senare ar har det skapats fysiskt backade borshandlade fonder (ETFer) pa guld. Det ar ofta ett
mycket billigare satt for en privatperson eller institution att aga guld eftersom
transaktionskostnaden &r lagre an i den fysiska marknaden och lagringskostnaden &r relativt 1ag.
Den storsta guld-ETFen, SPDR Gold, ager drygt 1000 ton guld, det vill saga ungefar lika mycket som
hela 6ppna balansen pa Comex. Finansiella aktorer anvander alltsa dven adndra instrument an
terminerna pa Comex for att fa sin exponering mot guld.

Nedan finns guldpriset och ett glidande medeltal av priset under det senaste fem &ren.
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Det glidande medelvardet tillsammans med priset ger en indikation till hur en typisk medelfristig
trendfoljande MF-fond varit positionerad. I stort sett ligger den lang om spotpriset ar 6ver det
glidande medelvardet och kort annars. Aven om signalen kan tyckas banal, ar det detaljerna som
avgor: designen av trendsignalen, skalning av positioner och portfoljkonstruktion.

Som grupp bor alltsa MF-fonderna ha haft en kort position i guld infor prisfallet. Detta styrks ocksa
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av CFTC-datan pa positionering i guldterminer. Icke-kommersiella aktorer, det vill saga den grupp
som MF-fonder tillhor, har gradvis minskat sina positioner under senaste kvartalet.

Situationen under den senaste veckan ar alltsa annorlunda jamfort med det branta fallet i september
2011 da trendfoljande fonder typiskt sett hade en lang exponering och prisnedgangen ledde till att
stop-lossar triggades. Da en exponering stangs minskas den 6ppna balansen pa terminsmarknaden.
Comex publicerar dagligen den totala Oppna balansen. I diagrammet nedan finns dels korrelationen
mellan 6ppen balans pa guld och guldpriset (méatt med ett tremanaders fonster pa veckodata) och
dels trendsignalen fran ovan.
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Vi ser att nar trendsignalen talar for en lang position (+1) &r korrelationen hog sdsom i september
2011. Men senaste kvartalet ar trendsignalen negativ och korrelationen lag eller till och med
negativ. Det stodjer alltsa hypotesen om att trendfoljande MF-fonder behallit eller 6kat sina
positioner under den senaste veckan. MF-fonder lar alltsa knappast ha utlost prisfallet pa guld och i
aggregat borde de istallet ha gynnas det.
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