Global osakerhet tyngde nordiska CTAs
under tredje kvartalet

Stockholm (HedgeNordic.com) - De nordiska forvaltarna inom kategorin Managed Futures/CTA
hade det fortsatt besvarligt under det tredje kvartalet. En okad osakerhet avseende ett eventuellt
ingripande fran vastlanderna i Syrien, ett tvetydigt besked gallande fortsatta stimulansatgarder fran
Federal Reserve samt oro over att en overenskommelse i den amerikanska senaten gallande
budgettaket eventuellt inte skulle nas var alla faktorer som ledde till tvara kast pa de finansiella
marknaderna. Tvara kast ar typiskt sett det varsta tdnkbara marknadsklimatet for CTAs da man
generellt letar efter langa och ihallande trender.

Bland de nordiska forvaltarna var resultaten overlag svaga till mycket svaga under perioden. Bland
de mer anmarkningsvarda exemplen kan namnas Estlander Alpha Trend som var ned hela 11.4%,
darmed tappade man hela det forsprang man upparbetat mot industrin under aret. De stora jattarna
Lynx och SEB Asset Selection klarade sig relativt bra men tappade likval och ar bada ned pa aret vid
september manads utgéng. De forvaltare som stack ut pa uppsidan var Alandsbanken Commodity
Fund (+6.7%), Warren Short-Term (+2.2%) och Warren Fourth Moment Macro (+2.0%).

Nedanstaende tabell sammanfattar de nordiska CTA-férvaltarnas avkastning under kvartalet savél
som for helaret. Man kan konstatera att resultaten overlag ar nedslaende men att avkastningen
relativt industrin fortfarande ar forsvarbar.
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HedgeNordic CTA - Oversikt avkastning KV3 2013

Forvaltare/Program  |Volatilitet*| jul | aug | Kv32013| 2013 |
Trendfoliare | | | | | .
Alfakraft ALFA Commodity Fund 13.0% -4.0% -0.8%  2.6% 1.0%

Brummer & Partners Lynx 14.4%  0.6% -2.8% 0.6%
Coeli Spektrum 10.0% -1.9% -2.4%  0.1%
Estlander & Partners Alpha Trend 13.0%  -12% -6.0% -4.6%
Rho Altius 12.9% -1.5% 13% -5.4%
SEB Asset Selection 74%  -12% -02%  -2.5%
Genomsnitt 11.8% -1.5% -1.8% -1.5%
Makro/Fundamental | | | | | [
Estlander & Partners Global Markets 7.5% -1.7% -2.4%  0.0%
Warren Fourth Moment Macro 3.9% 0.1% -0.7%  2.5%
Genomsnitt 57%  -0.8% -1.5%  1.3%
Kortsiktigstrategi | [ | | | [
Warren Short-Term 42%  -01% 1.8%  0.5%
Genomsnitt 42% -01% 1.8%  0.5%
Révarufokus | | | | [ |
Alandsbanken Commodity Fund 199%  44% 49%  -2.6%
Genomsnitt 19.9% 4.4% 4.9% -2.6%
valutafokus [ [ [ | | [
Capricorn FX Maestro 3.5% -12% 05% -1.2%
Genomsnitt 3.5% -1.2% 0.5% -1.2%
Benchmarks [ [ [ | | [
Barclay BTOPS50 45%  -12% -12% -0.4%
Newedge CTA Index 6.1%  -1.0% -1.8% -1.0%
Newedge Trend Index 9.4%  -0.8% -2.5% -0.6%
NHX Managed Futures 7.7%  -1.2% -2.2% -1.0% (est)

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

En riskjusterad avkastning (se tabell nedan) gor gallande att de nordiska CTA-forvaltarna var ned i
genomsnitt 2.1% under det tredje kvartalet (samtliga program har asatts en volatilitet pa 10.0%).
Det ar tydligt att spridningen mellan forvaltarnas avkastning fortsatter att vara hog med Warren
Short-Term (+26.8%) och Warren Fourth Moment Macro (+14.4%) i 6verlagsen topp pa aret och
Coeli’s Spektrum fond fast forankrad i botten (-13.5%).
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HedgeNordic CTA - Oversikt avkastning KV3 2013 (riskjusterad )

Forvaltare/Program  |Volatilitet*| jul | aug | sep |KV32013| 2013
Trendfojare | | [ [ | |

Alfakraft ALFA Commodity Fund 10.0% -3.1% -0.6%  2.0%
Brummer & Partners Lynx 10.0% 04% -19% 0.4%
Coeli Spektrum 10.0% -1.9% -24% 01% PEFAN -
Estlander & Partners Alpha Trend 10.0% -0.9% -4.6% -3.5%
Rho Altius 10.0% -1.2% 1.0% -4.2%
SEB Asset Selection 10.0% -1.6% -02% -3.4% [EEAMEETA
Genomsnitt 10.0% -1.4% -15% -1.4% PEFAN
Makro/Fundamental | | [ | | | |

Estlander & Partners Global Markets ~ 10.0%  -2.3% -3.2%  0.0%
Warren Fourth Moment Macro 10.0% 03% -1.7%  6.4%
Genomsnitt 10.0% -1.0% -2.4% 3.2%
Kortsiktigstrategi [ | [ [ | = [ |

Warren Short-Term 10.0% -02% 42% 1.2% 26.8%
Genomsnitt 10.0% -0.2% 4.2%  1.2% 26.8%

Révarufokus | | | ___ | | |
Alandsbanken Commodity Fund 10.0% 22% 25% -13% [JERAREEA

Genomsnitt 10.0% 22% 25% -1.3% [JEXANTTTTT
Valutafokes | | [ | | | |

Capricorn FX Maestro 10.0% -3.5% 13%  -3.4%
Genomsnitt 10.0% -3.5% 13% -3.4%
_ __-
Barclay BTOPS0 10.0% -2.6% -2.7% -09% [PEEAN
Newedge CTA Index 10.0%  -1.6% -2.9% -1.6%

Newedge Trend Index 10.0% -0.8% -2.7% -0.6% PEEUAN -
NHX Managed Futures 10.0% -1.5% -2.9% -0.7% (est) ECAEXA

Tabell 2. Risk-justerad oversikt av Nordiska CTAs avkastning under det andra kvartalet 2013. Kalla:
HedgeNordic & BarclayHedge *Samtliga program och jamforelseindex justerade till de Nordiska
CTA-forvaltarnas genomsnittliga volatilitet (10%).

Vad ska man da tro om CTA-universumet framover? Det ar tydligt att de for narvarande mycket
slagiga marknadsklimatet har gjort det svart for trendbaserade kvant-modeller. Mojligen star vi infor
ett starkt sista kvartal da manga av de stora osédkerheter som praglat marknaderna pa slutet (t ex
forhandlingarna om skuldtaket i USA) nu verkar natt vags énde. Historiskt har det varit en bra
strategi att kopa CTAs i djupa drawdowns, aterstar att se om sa blir fallet &ven denna gang...
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