FRM foresprakar fundamentala
ravarustrategier och statistical arbitrage
infor 2014

Stockholm (HedgeNordic.com) - Globala hedgefonder slutade 2013 svagt positivt. HFRX Global
Hedge Fund Index noterade en uppgang pa 56 baspunkter i december vilket darmed tog
avkastningen for aret upp till 6.72%. Bakom denna siffra sags dock stor spridning mellan forvaltares
individuella avkastningar, detta d&ven inom strategigrupper, da manaden innefattade stora
prissvangningar pa finansiella tillgangar.

Equity Long-Short var aterigen en av de bast avkastande strategierna da forvaltare over alla
geografiska huvudregioner (Europa, Japan och USA) levererade positiva manadsavkastningar. I
Europa sélde marknaderna av infor FOMC motet for att sedan stiga kraftigt efter att Federal
Reserves beslut annonserats. Det var dock anmarkningsvart att a&ven under de forsta tva veckorna,
nar marknaderna var negativa, sa genererade forvaltare inom strategigruppen positiv avkastning.
Under denna period noterade de aktier som investerare ansett mest overvarderade de storsta fallen.
Trots att perioden inneholl vinsthemtagningar var dessa begransade och kontrollerade, snarare an
praglade av panikfoérsaljningar. De forvaltare som noterade de storsta nedgangarna var de som
forlitade sig pa momentum-strategier da det var de sektorer och aktier som haft de storsta
uppgangarna som ocksa reverserade kraftigast. Efter Federal Reserve’s beslut paborjades ett
allmant rally dar avkastningen under periodens andra halva praglades av beta exponering. De flesta
forvaltarna ser nu fram emot kommande kvartalsrapporter vilket FRM ser som en mojlighet for
forvaltarna.

Efter att ha haft valdigt liten avkastningsspridning i oktober och november uppvisade Managed
Futures mycket mer blandade resultat i december, dock slutade gruppen som helhet positivt.
Aterigen var den storsta bidragande faktorn till det positiva resultatet exponeringen mot aktier.
Givet nedstéllet under de forsta tva veckorna sa drog forvaltare med kortare trading-horisont ned
risken i aktier och kunde déarmed inte atnjuta uppgangen i lika stor utstrackning under manadens
andra halva. Manga forvaltare beslutade aven att dra ned risk 6ver hela portfoljen under den senare
delen av manaden pé grund av radsla for lagre likviditet under ledighetsperioden. De som tog detta
beslut forlorade ocksa relativt da man hade en lagre exponering till rallyt under denna period.
Bortsett fran aktier sa var valutahandel det storsta positiva bidraget da manga forvaltare bibeholl
sin exponering mot den japanska yenen. Rantor var det storsta negativa bidraget da langa positioner
forlorade i varde som ett resultat av Federal Reserves beslut. Trots att de flesta forvaltare var langa
obligationer ar denna exponering fortsatt lag sett ur ett historiskt perspektiv. FRM anser att miljon
for Managed Futures strategier fortsatter att forbattras (brantare yield-kurva, lagre korrelationer,
lagre sannolikhet for en chock i rantemarknaderna), men de kdnner sig fortfarande obekvama med
de stora aktie-exponeringarna samt den stora koncentrationen av risk i nagra av de industrialiserade
landerna.

Diskretionara makro-forvaltare var mer eller mindre oférandrade i december men fortsatt
aterhallsamt risktagande i portfoljerna. En trade som var fortsatt effektiv var positionering mot
japansk reflation dar forvaltare aterigen tjanade pa Nikkei och den japanska yenen och i mindre
utstrackning aven pa JGBs. Det var inte manga forvaltare som forsokte att aktivt handla runt
tapering beslutet da véldigt fa ansag sig ha en konkurrensfordel vad avsag att forutse Federal
Reserve’s beslut samt vilka foljder detta skulle fa. Da denna typ av forvaltare ofta anvands som ett
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defensivt inslag i en bredare portfolj av hedgefonder ar nuvarande positionering (de flesta haller
langa aktie-exponeringar) i kombination med att stigande rantor med stor sannolikhet kommer
utgora ett hot mot risktillgangar anledningar som gér FRM mindre positivt instdllda till dessa
forvaltare.

Trots rorelserna i amerikanska stadsobligationsrantor slutade Kredit forvaltare sammantaget
december svagt positivt da de flesta férvaltare hedgeat denna exponering. December var i
arlighetens namn en ganska ointressant period for denna typ av forvaltning. Framatblickande finns
fortsatt spridning i kreditmarknaderna och manga mojligheter for forvaltare att generera avkastning
(rorlig ranta kontra fast ranta fortsatter vara ett tema). FRM fortsdtter vara av uppfattningen att
lang kredit-exponering inte har en attraktiv avkastningsprofil och forlitar sig istdllet pa formdagan
hos dessa forvaltare att fokusera pd idiosynkratiska majligheter for att generera avkastning.

Tidiga indikationer tyder pa att Statistical Arbitrage avslutade aret positivt, avkastningen tycks
genererats over olika faktor-inputs och modeller. Aktie-divergensen som gynnade Equity Long-Short
bor ha spelat en roll aven har, detta i kombination med observationen att det var de fundamentalt
overvarderade aktierna som foll mest i varde och orsakade aktie-indexens fall under de forsta tva
veckorna i manaden. Den tydliga framatblickande guidningen vad avser kortrantor ar ett positivt
inslag for denna strategi framéver da sannolikheten for en chock i rantemarknaderna reducerats.
FRM tror att denna strategi kommer fortsatta prestera val under den forsta delen av 2014.

I vad som normalt ar en lugn period vad géaller foretagsaktiviteter visade december pa stark
aktivitet. Event Driven forvaltare var positiva pad manaden dar flera av de mest populéra deal-
spreadarna smalnade av under perioden. Trots att aktiviteten under 2013 varit god har det inte varit
en anmarkningsvard 6kning fran tidigare ar, framforallt inte med tanke pa positiva
omvarldsfaktorer. Fortroende ar vad som saknas i ekvationen vilket har varit fallet under lang tid.
Som sa ofta forr har det nya aret fatt vissa att forutse en stor uppgang i aktivitet; FRM fortsdtter att
bevaka hur denna mojlighet utvecklas.

Metallforvaltning var den starkast presterande ravarustrategin dar en majoritet var korrekt
positionerade i basmetaller och dar nagra aven fangade rorelserna i ddelmetaller. Ravaruforvaltare
fortsatter att erbjuda en avkastningsprofil som &r okorrelerad till andra tillgdngsklasser och &aven
mellan forvaltare inom strategigruppen. FRM dar fortsatt positiva till att strategin dar ett vardefullt
bidrag till en portfolj sd linge man fokuserar pa forvaltare med en tydlig fundamental
konkurrensfordel.

FRM ar Europas storsta oberoende Fond i Hedgefond forvaltare, texten ar en fri oversattning av
FRM'’s “Early View” som ocksa finns att tillga pa foretagets hemsida.
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