FRM: Juli en bra manad generellt och bast
for long/short equity

London (HedgeFonder.nu) - Avkastningen i juli manad var positiv for hedgefondindustrin efter juni
som var arets forsta manad med negativ avkastning. HFRX Global Hedge Fund Index avkastade 1% i
juli och som under den storsta delen av aret hittills var det equity long-short strategier som gick bast
medan andra strategier inte avkastade lika bra.

Forlusterna i jamforelseindex under juni var antagligen storre an forlusterna i en valkonstruerad
portfélj av hedgefonder pa grund av den héga andelen beta i index, sdger FRM i ett uttalande. I juli
forbattrades marknadsforhallanderna for alfagenerering vilket ledde till en mindre betadominerad
avkastning.

Resultatssasongen var som vantat positiv for equity long-short forvaltare da foretagsspecifika
faktorer styrde avkastningen istallet for makroekonomiska nyhetsfloden, vilket 6kade
prisspridningen mellan aktier, nagot som 6kade mojligheterna att generera alfa. De flesta
forvaltarna hade forvantat sig denna skiftning i dynamiken fran juni till juli da den genomsnittliga
bruttoexponeringen 6kade infor resultatssasongen.FRMs asikter om strategin har inte andrats under
juli. Aven om aktiemarknaderna gick bra under manaderna var det baserat pa ldga volymer, vilket
potentiellt ar en teknisk varning.

FRM tror att marknaderna kommer att vara utan riktning under sommaren da fundamental data och
centralbankernas policy gar i motsatt riktning. FRMs langsiktiga framtidsutsikter forblir positiva
men anser att de narmsta manaderna kommer att bli svarare for alfagenerering &n arets forsta
manader.

Forvaltare av managed futures hade ett par svara manader innan juli da trender pa flera marknader
bytte riktning. Juli gav lite andrum och méanaden avslutades pa plus minus noll. Avkastningen drevs
av exponering i tva tillgangsklasser - aktieindex och FX-instrument.

Aktieaterhamtningen under manaden gav positivt resultat. De langa positionerna i juni orsakade
forluster men resterande positioner som fanns kvar i portfoljerna vande dessa positioner och bidrog
positivt i juli da aktier aterhamtade sig. Den samsta positionen fér managed futures-forvaltare var
den langa positionen i amerikanska dollar. Bade ravaror och obligationsexponeringarna ar nu valdigt
sma komponenter i portféljerna och bidrog foga till avkastningen. FRMs kortsigtiga
marknadsutsikter ar inte vad managed futures-forvaltare, eller andra momentum-drivna forvaltare,
vill hora.

Diskretionara macrospecialister hade en relativt ddampad manad i juli med véaldigt lite risk i
forvaltarnas bocker. Arets tva storsta trades vad galler riskallokering, 1dng Nikkei kort Yen, har béda
avslutats.

En konsensusposition som inte fungerade i juli var lang exponering mot den amerikanska dollarn,
med utforsaljning i dollar index under manaden.

Forvaltare pa tillvaxtmarknaderna avslutade manaden sidledes generellt. Skillnaden i avkastning

mellan forvaltarna var ganska tajt men det fanns fortfarande spridning mellan resultaten. Det ar nu
tydligt att fa forvaltare inom denna strategi tar stora, explicita, direktionéra bets, istallet fokuserar
man pa relative value-mojligheter. Mojligheterna ar skapliga men inte enastaende. Dessa forvaltare
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foredrar en stabil marknad, ju mindre volatilitet ju mindre brus som distraherar traderna. Dessa
fakta bidrog till den relativa avkastningen i juni och juli.

Ravaror fortsatter att handla okorrelerat pa majoriteten av marknaderna och erbjuder darmed en
annan exponering mot risk-sokande vardepapper. De ravaruforvaltare som fokuserade pa
jordbruksvaror var bland de basta hedgefonderna i juli. Aven om forvaltarnas positoner var olika var
den korta positionen i spannmal nastan universell bland forvaltare som genererade god avkastning.

Metaller tradade pa ett svarhanterligt satt for hedgefonder, med kraftig volatilitet under manaden
da manga marknader inte visade nagon specifik direktion. Av den anledningen avslutade forvaltare
med inriktning mot individuella metaller manaden pé plus minus noll. Avkastningen bland de mer
aktiva tradarna var mer varierande och berodde naturligtvis pa hur skickligt de navigerde
marknaden. Bade koppar- och aluminium-spreadarna gick bra.

Energitradarna avslutade ocksa manaden sidledes. Naturgas forblir en utmaning for forvaltare som
har en overviktning i langa positoner, d&ven med reducerad exponering, och de foérlorar pengar i
fallande marknader. En majlighet som vissa forvaltare kunde dra nytta av inom raoljesektorn var den
onormala spreaden mellan WTI och Brent, som minskade markbart.

Volatility Arbitrage hade svart att fa stark avkastning i juli. I och med den fortsatt laga volatiliteten
har forvaltarna generellt forsokt att oka sin exponering till instrument med implicita l&nga
volatilitetespositioner. Tyvarr forlorade dessa positioner pengar i juli eftersom volatiliteten sjonk.

Aktiviteten bland foretag verkar ha skiftat uppat under juni och juli. Juli var den ménad som erbjod
bést bakgrundsmiljo hittills i ar for event arbitrageforvaltare. Det skedde flera stora transaktioner
som erbjod stora mojligheter att delta i olika deal-spreadar. Med detta som bakgrund och med tanke
pa avkastningen hittills iar, var avkastningen stark men inte spektakular. Men med tanke pa den
dampade aktiviteten for den storsta delen av aret har HFRX Event Driven Index en avkastning pa
9.17%, och ar darmed en av de starkaste strategierna.

FRMs framtidsutsikter for de olika strategierna har inte andrats mycket under juli eftersom
marknaderna forljde de monster man forvantade sig. Aven om juli manads 1% avkastning kan
tillskrivas till aktiebeta och till en viss del atergang till medelvardet efter juni forlusterna, tillkom
aven genuin alfagenerering. Da FRM misstankte att sommaren kommer att vara en svar period for
hedgefonder att kunna tjana pengar, kan juli ses som en positiv manad.
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