Starkt CTA-kvartal med de Nordiska jattarna
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Stockholm (HedgeFonder.nu) - Det forsta kvartalet 2013 uppvisade positiva avkastningssiffror for
CTA-industrin som helhet och for de stora Nordiska forvaltarna i synnerhet. Kvartalet bjod dock inte
pa ett helt okomplicerat marknadsklimat da underliggande starka “risk-on” trender forbyttes i mer
slagiga marknader under februari manad. Sett 6ver hela perioden kunde dock den Gvervagande
delen av branschens forvaltare dra nytta av ett starkt positivt sentiment i aktier samt en fortsatt
forsvagning av den Japanska valutan.

Bland de Nordiska forvaltarna uppvisades betydande uppgangar for de stora jattarna Estlander
Alpha Trend, SEB Asset Selection och Brummer Lynx. Kvartalet blev dock mer svarmanovrerat for
fjolarets uppstickare Coeli Spektrum och ALFAKRAFT Commodity Fund.

Fran och med arsskiftet fokuserar min analys enbart pa de forvaltare som finns registrerade som
CTA i HedgeNordic’s databas. Detta innebér att en del namn tillkommit och vissa fallit ifran, totalt
har dock universumet utvidgats med ett antal namn, framforallt har mangden sub-strategier utokats
till att &ven innefatta mer fundamentalt drivna program samt sektorspecifika strategier inom ravaror
och valuta.
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Tabellen nedan sammanfattar resultaten for det Nordiska CTA-universumet under forsta kvartalet
2013. Jag har héar bortsett fran att de olika programmen handlas till olika volatilitet och enbart sett
till de faktiskt publicerade avkastningssiffrorna. Ser man till de olika sub-strategierna kan man
konstatera att de stora vinnarna fanns bland de trendfoljande strategierna. Inom fundamentala
och sektorspecifika strategier var resultaten blandade.

Tabell 1. HedgeNordic CTA-konstituenter, avkastning kvartal 1 - 2013
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HedgeNordic CTA - Oversikt avkastning KV1 2013

Forvaltare/Program  |Volatilitet*| jan | feb [ mar |Kv12013| 2012 |
Trendfsligre | | | | | [ |

Alfakraft ALFA Commodity Fund 154% o0s8% 10% -25% [JEECIED
Brummer & Partners Lynx 16.4% 3.6% -0.2% 0.7% m
Coeli Spektrum 13.8% -59% -0.5%  -10%
Estlander & Partners Alpha Trend 13.6% 6.5% 2.7% 1.5%

Rho Altius 205%  52% -78%  53% -

SEB Asset Selection 7.8% 2.7% -0.1% 2.4%

Genomsnitt 14.6% 2.1% 2.3%
_---_-
Estlander & Partners Global Markets 7% 1a%  -02% -1.6% [JIEEERT
Warren Fourth Moment Macro 5.9% 0.3% -0.2% H E

Genomsnitt 73%  o09% -02% -os%EEET
_---_-
EPL Raw Materials Fund 11.4% -0.1% -3.0% -1.4% -4.5% -2 5%
Alandsbanken Commodity Fund 18.7% 5.3% -3.6% 0.4% ZO.ro
Genomsnitt 15.5% 2.6% -3.3% -0.5% -1. 2% 2.
_---_-
Capricorn FX Maestro -1.2% 0.0% m
Genomsnitt 0.8% -1.2% 0.0% m

--
_---_-
Barclay BTOP 50 14%  03%  0.8% ET

Newedge CTA Index ?5% 15%  01%  1.3% m

Newedge Trend Index 10.8% 2.7% -0.9% 1.9% m
NHX Managed Futures 3.2% 0.1% 0.7% (est}

Jamfdrelseindex genomsnitt 8% 0% -0.2% 1.3%

*Volatiliteten berdknad pd ett rullande 24-mdnaders fonster

For att gora resultaten direkt jamforbara har jag i nedanstdende tabell justerat respektive program
till genomsnittlig volatilitet for Nordiska CTAs (12.3%). Det blir har an mer tydligt att trendfoljande
strategier drev den positiva utvecklingen for Nordiska CTAs under kvartalet. Saval Estlander Alpha
Trend som SEB Asset Selection hade mycket starka avkastningssiffror under perioden. I Estlanders
fall aterhamtades fjolarets nedgang och mer dartill, SEB AS hamtade i princip ocksa in forlusterna
for 2012.

Tabell 2. HedgeNordic CTA-konstituenter, riskjusterad avkastning kvartal 1 - 2013
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HedgeNordlc CTA - Oversikt avkastning KV1 2013 (rlskjusterad)
Volatiliet®| jan | fob | mar | Kv12013)

_---_-
Alfakraft ALFA Commodity Fund 12.3% 0.7% 20 3
Brummer & Partners Lynx 12.3% 2.7%

Coeli Spektrum 12.3% -5.3%

Estlander & Partners Alpha Trend 12.3% 5.9%

Rho Altius 12.3% 3.1%

SEB Asset Selection 12.3% 4.3%

Genomsnitt .9% 2.5%
_---_
Estlander & Partners Global Markets 12.3% 2.0% -0.3% -2.3% -0.6%

Warren Fourth Moment Macro 12.3% 0.7% -0.3% 0.0%
Germmsnrtt 12.3% 1.3% -0.3 -1.2% -0. 2%
_--- -
EPL Raw Materials Fund 12.3% -0.2% -3.3%

Alandsbanken Commadity Fund 12 3% 3. 3% -2.2% B 1.3%|
Genomsnitt 20%  -0.6%
_---_-
Capricorn FX Maestro 12.3% 3.5% -5.5% -0.1% -2.3%
Genomsnitt 12.3% 3.5% -5, 5% -0.1% -2.3%
HedgeNordic CTA Genomsnitt | 12.3%|  1.9%| -1.3%]  0.2%|
_---_-
Barclay BTOP 50 12.3% 3.5% 0.7%

Newedge CTA Index 12.3% 2.4% 0.2% 2.1%

Newedge Trend Index 12.3% 3.1% -1.0% 2.2%

NHX Managed Futures 12.3%  43%  0.1% 0.9% [est}

Jamfbrelseindex genomsnitt

*Volatiliteten justerad till genomsnittlig volatilitet for Nordiska CTAs

Figur 1 sammanfattar kvartalets avkastning justerat till likvardigt risktagande. Man kan konstatera
att de program som presterade relativt daligt under 2012 ¢verpresterade kraftigt under kvartal 1.
Det ar ocksa tydligt att mer diversifierade program hade betydligt lattare att hitta ratt i sina trades
jamfort med de mer koncentrerade och sektorspecifika programmen.

Figur 1. Riskjusterad avkastning under kvartal 1 2013 jamfort med avkastning 2012
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Overlag kanns det som de finansiella marknaderna blivit mer trendvéanliga vilket naturligtvis &r ett
gott tecken for CTA-strategier. Det aterstar dock att se om denna miljo kan uppratthallas under
resterande delen av aret. Fortfarande finns en hel del orosmoment som kan stora riskaptiten pa kort
sikt, Cyperns bankkris ar det mest narliggande exemplet.

Nominations 2012 Nordic Hedge Award: “Best Nordic Managed Futures Fund”
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