Gastkronika Nicolas Gaussel, CIO - Lyxor

De senaste manaderna har marknaderna for forsta gangen sedan finanskrisen 2008 normaliserats
nar det galler korrelationen mellan olika tillgangsslag. Amerikanska pensionsinvesterare har redan
fatt upp 6gonen for vilka mojligheter hedgefonder ger i dagens marknadsklimat. Nar ska européerna
vakna?

Flockbeteende pa finansmarknaden &r ett valkant och omdebatterat problem. Lyxor méter
regelbundet korrelationen mellan hur priserna utvecklas for ett 50-tal av de vanligaste
tillgangsslagen bland aktier, rantor, valutor och ravaror. Som framgar av diagrammet har intill
préaglades perioden 2007 till 2012 av stark korrelation (low diversity) mellan tillgangsslagen. Enkelt
uttryckt, nar aktier och rantor skakade till rorde sig aven guld och vete. Perioden kan sammanfattas
risk-on/risk-off. Investerarna har under dessa ar i ovanligt liten utstrackning forsokt att analysera
varje tillgangsslag i grunden och i stéllet fokuserat pa risken for en total finansiell hardsmélta och
pendlat mellan “sékra” respektive “riskfyllda” tillgangar, fram och tillbaka. Som storst var
flockbeteendet nar statsskulderna okade snabbt i manga EU-lander under de finansturbulenta aren
2011-2012.

Sedan ordforanden for ECB Mario Draghi den 6 september 2012 lovade att “gora vad som kravs” for
att radda euron har korrelationen mellan tillgangsslagen ater minskat och &ar nu tillbaka pa samma
niva som radde fore ”sub-prime”-krisen. Att tillgangsslagen borjat att rora sig friare i forhallande till
varandra ar bra for placerare och inte minst for alternativa investeringar. Utmaningen inom aktier
ligger i att hitta hedgestrategier som a ena sidan tar vara pa de mojligheter som ett normaliserat
riskbeteende ger och & andra sidan behalla lag korrelation till borsutvecklingen i stort.

Amerikanska pensionsinvesterare har redan fatt upp ogonen for vilka méjligheter hedgefonder ger i
dagens marknadsklimat. I fjol var andelen forvaltade medel allokerade till “alternativa placeringar”
(bland annat hedgefonder) hela 24 procent, vasentligt mer an i Europa. Amerikanska pensionsfonder
har nastan lika mycket alternativa investeringar som rantepapper, medan andelen aktier nu ar under
50 procent. Nar ska europeiska pensionsforvaltare dra samma slutsatser som sina amerikanska
kolleger?
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FIGURE 1: MARKET DIVERSITY
HAS RETURMED TO PRE-CRISIS LEVELS
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Note Graph 1: Percentage variation not explained by the first factor of a
correlation matnx includeng around 50 of the most liquid assets {equibes,
bonds, currencies and commodibes),

Sowrce; Lyxor AM.
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