Tvarstopp for CTAs i maj och juni

Stockholm (HedgeFonder.nu) - Efter ett lovande forsta kvartal med ihallande marknadstrender i
saval aktier som valutor fortsatte CTAs att prestera val under april méanad; darefter blev det
tvarstopp. Under maj och juni foll en overvagande del av Managed Futures forvaltarna tillbaka
kraftigt, i vissa fall blev fallen sa omfattande att arets upparbetade vinster omvandlades till forluster
for helaret 2013. Bakgrunden till de negativa resultaten stod att finna i kraftiga trendbrott i aktier,
valutor och rantor. Framforallt visade sig kombinationen fallande aktiemarknader och stigande
rantor vara forodande for manga av de trendféljande forvaltarna.

Bland de storre namnen noterades kvartalsnedgangar for Brummer Lynx (-3.9%) och SEB Asset
Selection (-2.5%). Estlander & Partners Alpha Trend trotsade dock den allmanna nedgéngen och
steg 1% under perioden. Alphatrend’s relativt stora exponering mot ravarusektorn och det faktum
att programmet handlar pa en relativt kort tidshorisont ar mdjliga forklaringar till den starka
utvecklingen (se intervjun med Martin Estlander for en utforligare diskussion). Bland de mindre
namnen noterade Alfakraft Commodity Fund starka siffror for kvartalet efter ett uppsving under juni
manad. I en kommentar till Hedgefonder.nu sager fondens forvaltare Thomas Stridsman:

Thomas
Stridsman

“Ett kvartal dr nog lite for kort for att man skall kunna dra nagra slutsatser fran att jamféra olika
fonders performance. Da kan det zigga och zagga lite hur som helst. Ser vi ddremot pd ndsta ldngre
perspektiv, halvdret, tycker jag mig kunna urskilja tre faktorer som skillde oss dt frdn mdnga
konkurrenter:

Vi holl en relativt mattlig exponering mot Japan, vilket gjorde att vara sig kursuppgdngar eller
nedgdngar paverkade vart resultat lika signifikant som for manga andra. Var uttalade strategi att
enbart vara kortsiktigt trendféljande verkar ge oss en relativt lag korrelation mot de flesta av vara
konkurrenter.

Jag dr extremt nojd sa hdr langt med hur vdr “position-allocation” och “risk-distribution” model
begrdnsar vdr volatilitet pa nedsidan, genom att begrdnsa var exponering mot potentiella problem-
marknader.”

Fjolarets uppstickare Coeli Spektrum fortsatte att ha problem under perioden och narmar sig en
nedgang pa 10% for aret. Ansvarig forvaltare Bjorn Elfvin sédger i en kommentar:

“Andra kvartalet har varit relativt tufft for Spektrum. Fonden handlar inte aktieindex med ndgon
trendande modell vilket slagit igenom pd resultatet under dret. Att vilja bort trendbaserad handel av
aktieindex baserades pd att manga av fondens kunder ofta har (tillrdckligt) stor exponering mot
aktiesidan. Men nackdelen dr att fonden ofta jamfors med aktiebérserna och framstar som mindre
attraktiv ndr bérsen dr stark. Rdntor har varit kvartalets bdsta tillgangsklass for fonden med ett
starkt resultat. Aven aktieindex har gett positiv avkastning. Sdmsta tillgdngsklassen har under
kvartalet varit ravaror ddr tvdra vindningar har gett upphov till forluster.”
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Bland de fundamentalt drivna CTA-programmen var Estlander Global Markets svagt ned under
kvartalet medan Warren’s Fourth Moment Fund profiterade pa det stigande rantelaget, bland annat
genom korta positioner i Japanska stadsobligationer. CTA-fonder med ravarufokus noterade
nedgangar over hela linjen och valutaspecialisten Capricorn hade en mycket tung maj-ménad.

HedgeMordic CTA - Oversikt avkastning KV2 2013
Volatilitet® | apr | maj Jun KVZ 2013 |

drvaltare/Program
rendféljare
Alfakraft ALFA Commodity Fund 13,2% 0,2%
Brummer & Partners Lynx 15.3% 33% -1,

Coeli Spektrum 11,9% 11% -1,7% -2,1%
Estlander & Partners Alpha Trend 12.4% 19% 15% -23%
Rho Altius 16,6% -16% -2.8% -1,6%
SEB Asset Selection

Estlander & Partners Global Markets
Warren Fourth Moment Macra 5,95 1,9%

EPL Raw Materials Fund 105% 05% -10%
Mlandsbanken Commodity Fund

Barclay BTOPS0
Newedge CTA Index 15% -1,7%
Hewedge Trend Index 102%  3,9% -3,7%
NHX Managed Futures 79% 13% 0,9% -

Tabell 1. Oversikt avkastning Nordiska CTAs under andra kvartalet 2013. Klla: HedgeNordic
*Volatiliteten berdknad pa ett rullande 24-manaders fonster

En riskjusterad oversikt av kvartalets avkastningssiffror (tabell 2), dar samtliga program och
jamforelseindex asatts en volatilitet pa 11.4%, ger vid handen att Nordiska CTAs i genomsnitt
presterade battre an branschen som helhet under kvartalet, daremot ar relationen den omvanda nar
man ser till avkastningen for helaret.

HedgeNordic CTA - Gversikt avkastning K2 2013 (risk-justerad)

Forvaltare/Program apr | maj | jun | KVZ22013 | 2013 |
rendfdljare _

Alfakraft ALFA Commodity Fund 11.4% 01% 11% 2,5% 3,8%

Brurmmer & Partmers Lyni 11,4% 24% -1,3% -4,0% -2,9%

Coeli Spektrum 114% 1L1% -1,7% -20% -2,6%

Estlander & Partners Alpha Trend 11,4% 1.7% 14% -2,1% 0,9%

Fho Altus 4% -11% -19% -1,1% -3,2%

SEB Asset Selection 11.4% 3Tk -44% -28% =3,7%

Genomsnitt 114% 13% -11% -1,6% -1.3%
Makro/Fundamental

Estlander & Partners Global Markets 11,4% 38% -37% 0 -13% -1,4%

Warren Fourth Moment Macro 11,4% 16% 2,2% 0,2% 6,1%
Genomenit 11,4% 3,7% -08% -06% 2,4%

Rdvarufokus

EPL Raw Materials Fund 11.4% 0,5% -3,5% -4,0%
Alandsbanken Commaodity Fund 11,4% -2,6% -2,3%
Genomsenin 11.4%  -10% -2,3% -3,2%

alutafokus
Capricorn FX Maestro 114%  -02% 0,2% -8,7%
Genomsnitt 11,4% 0,2% =8,7%

edgeMNordic CTA Genomsnitt 11.4% % -1.6%
Barclay BTOPSO 114% 37% -3,7% -3,6%
Newedge CTA Index 11,4% 2,5% -3,0% -2,6% -3,1%
MNewedge Trend Index 11,4% -3,2%
NHX Managed Futures 11,4% 1,9% -1,3%
Benchmarks Genomsnitt 11.4% -2.8%
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Tabell 2. Risk-justerad oversikt av Nordiska CTAs avkastning under det andra kvartalet 2013. Kalla:
HedgeNordic

*Samtliga program och jaimforelseindex justerade till de Nordiska CTA-forvaltarnas genomsnittliga
volatilitet (11.4%).

En riskjusterad ranking av de Nordiska CTA-forvaltarna (graf 1) pavisar en mycket stor spridning
mellan programmens resultat for aret. Alpha Trend behéller tatpositionen fran féoregaende kvartal
medan sektorspecialisterna EPL och Capricorn sjunker tillbaka betankligt.

Ranking Nordiska CTAs - Arsavkastning (risk-justerad)
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Graf 1. Ranking av Nordiska CTA-programs arsavkastning 2013. Avkastningen justerad till 11.4%
volatilitet for samtliga program. Killa: egen berdkning baserad pa data fran HedgeNordic

Sammanfattningsvis har kvartalet som gatt aterigen stallt CTAs pa stora prov. Kraftiga trendbrott,
plotsliga uppstall i volatilitet och ett slagigt marknadsklimat ar faktorer som alla bidragit till att
stressa trading-strategierna generellt, men i synnerhet de mer langsiktiga trendf6ljande
strategierna. Nyckeln till framgang verkar hittills i ar varit att handla trender pa kortare
tidshorisonter.
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