Fem fragor till Warren och Capricorn -
Vinnare av Hedgeaward’s CTA Kkategori

Stockholm (HedgeFonder.nu) - Warren Capital och Capricorn blev vinnare av Hedgeaward’s CTA
kategori. I fallet Warren blev det dubbel bragd da férvaltaren vann saval forsta som tredje pris
(Warren Short Term och Warren Fourth Moment Macro). HedgeFonder.nu passade pa att stalla fem
fragor till till férvaltarna bakom respektive fond.

1. Vad anser du gor er strategi utmarkande?
Peter Warren - Warren Capital:

Det ar viktigt att papeka att Fourth Moment och Warren Short-term Trading representerar helt olika
strategier. Fourth Moment ar en traditionell global macro fond medan Warren Short-term enbart
handlar intra-dag. Den stora skillnaden mellan dessa tva fonder ar att Fourth Moment forsoker fatta
valgrundade beslut baserat pa information som genererats av analytiska modeller. Detta innebéar att
beslut verifieras av data istallet for att paverkas av kognitiva strukturer. Nar véal en obalans eller
trend upptéckts gar vi till nasta fas dar vi beslutar om vilken tillgangsklass som skall anvandas.
Likvida tillgangsklasser foredras och med tanke pa var bakgrund som optionshandlare ar icke-linjara
positionsstrukturer typiskt sett anvanda for att reducera risk generellt samt forbattra var profil vad
avser risk/reward. 95% av vara idéer genereras internt och detta har dversatts i en korrelation till
HFRX Global Macro index pa -0.019 sedan fondens start. Fourth Moment har dessutom ingen
signifikant korrelation till andra tillgangsklasser sett over tiden.

Warren Short-term Trading (WST) har, med tanke pa sitt fokus pa kortsiktig handel, en helt annan
filosofi. Var hypotes &r att det mesta som hander pa marknaderna under en enstaka dag ar brus
paverkat av order, rykten och andra tillfalliga paverkansfaktorer, i detta brus finns inget informativt
varde. Till skillnad fran vad vi gor i Fourth Moment forsoker vi inte separera signalen fran bruset i
WST utan accepterar det just som brus. Det finns ingen anledning att forsoka forsta brus sa vi lagger
inte tid pa det. Tiden laggs istéllet pa att skapa matematiska och statistiska modeller som ska
kartlagga kortsiktigt méanskligt beteende. Riskhantering - stop-loss nivaer - ar rent finansiella och vi
satter dem inte basis tekniska nivaer etc. WST handlar enbart pa de mest likvida
terminsmarknaderna samt i storre valutapar (pa interbank marknaden).

Mikkel Thorup - Capricorn:

De tre individuella strategierna som skapar en portfoljeffekt inom strategin som sadan och som
haller avkastningen stabil till en 1ag volatilitet vilket ar exakt vad kunder s6ker nufértiden.
Likviditeten och de laga transaktionskostnaderna inom FX gor att vi kan vara vinstgivande aven i
lugna perioder som vi ser nu, detta trots att det blivit svarare att skapa alpha sett 6ver tiden.

2. Vad var forra arets mest lonsamma position for fonden?
Peter Warren - Warren Capital:

De tva senaste aren har varit svara for global macro strategier pa grund av att ett forsamrat makro-
lage maskerats av internventioner fran centralbanker. Ren alfa-generering i kombination med att
vara positionerad for positiv konvexitet har varit avgorande for att skapa ett bra resultat. Om jag
skulle véalja ut en trade i Fourth Moment skulle jag saga att det var en position som tjanade pa en
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reducerad backwardation i raolja. I WST tjanade vi mest pengar i rdnte-terminer.
Mikkel Thorup - Capricorn:

Att spela pa ett lugn i marknaden var vart mest framgangsrika tema under 2102 dar avkastningen
kom fran en relativt statisk positionering som var lang carry. Selektiv diskretionar trading bidrog
ocksa till resultatet.

3. Vad var den enskilt simsta positionen for fonden under aret?

Peter Warren - Warren Capital:

Korta positioner i Japanska obligationer for makro fonden. Givet laget i Japan anser vi prissattningen
vara lojlig.

Mikkel Thorup - Capricorn:

Det fanns faktiskt inga langsiktigt forlustbringande positioner eller teman under 2012, enbart en del
mindre problem pa vagen som for tighta stop-loss nivaer i var diskretionara trading.
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4. Hur hanterade ni de svara marknadsforhallanden som CTAs upplevde i mars, juni och
oktober?

Peter Warren - Warren Capital:
Jamfort med de flesta av vara konkurrenter verkar vara modeller paverkas av andra faktorer.
Mikkel Thorup - Capricorn:

Mixen av tre sub-strategier gjorde att vi klarade oss. Nar CTAs gatt daligt, vilket typiskt sett
sammanfallit med slagiga marknader, sa har vart overlay av kortsiktiga strategier genererat
avkastning.



5. Nar vi nu ser fram emot ett nytt ar, vad ar er vy pa marknadsklimatet och vilka
mojligheter/hot ser ni for er strategi?

Peter Warren - Warren Capital:

Inom global macro anser vi att den nuvarande divergensen mellan makroekonomisk verklighet och
utvecklingen pa de finansiella marknaderna maste konvergera. Vi tycker oss se ett antal “sprickor i
dammen” (JGBs, guld, volatilitet, JPY) och kanner oss osékra pa hur mycket mer sedelpressen kan ga
innan dammen brister. Det storsta hotet &r att man slutar tro pa sina resonemang och kapitulerar till
att gora trades som inte ar vettiga bara for att andra tjanar pengar pa dem. Det ar otroligt att det
tagit marknaderna mindre &n fem ar att glomma erfarenheterna fran 2008.

Mikkel Thorup - Capricorn:

Vi tror att marknadsférhallandena kommer vara i stort sett desamma som under 2012,
forhoppningsvis med ett upp-tick i volatilitet. Det storsta hotet overdriven volatilitet och stor
osakerhet. Vi vet att perioder av lag volatilitet ar svara att mandvrera men vi vet ocksa att dessa
perioder alltid tar slut, nar det hander kan vi tjana pengar pa kombinationen av vara tre
underliggande strategier.

CTA-kategorin sponsrades av Efficient Capital fran USA. Mike Marcey representerade foretaget
under kvallen och delade ut priserna till de tre basta forvaltarna. "Ur mitt perspektiv var detta forsta
Nordic Hedge Award-arrangemang en fantastisk succé. Det stod klart i och med antalet deltagare
och sorlet i rummet att manniskor uppskattade att samlas, fira framgéngarna och utbyta idéer. Tack
vare kvalitén pa eventet och vart intresse att 6ka vara anstrangningar pa den nordiska marknaden,
ar Efficient mycket glad over att samarbeta med HedgeFonder.nu for att sponsra CTA-priset 2013,
sager Mike Marcey i en kommentar.
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