CTAs under luppen

Stockholm (HedgeNordic) - Det ar ett tecken i tiden att RPM bestamt sig for att bjuda till ett
extrainsatt research seminarium tidigt i ar. Det gar bra for systematiska trendf6ljare nu. 2014 blev
nagot av ett revanschar for CTAs efter den troga utvecklingen aren innan. Medan andra
hedgefondforvaltare, framforallt de som anvander fundamentala long/kort strategier, klagat hogljutt
pé det senaste arets svara marknadsforhallanden, har trendféljare i stallet fatt gladja sig at en
alldeles utmarkt miljo att handla i.

Men innan Mikael Stenbom fran RPM gor ett forsok att forklara CTAs starka performance under
2014, paminns deltagarna om de principiella skillnaderna mellan konvergenta och divergenta
investeringsstrategier. Han forklarar pa ett mycket pedagogiskt satt deras olika utgangspunkter som
leder till diametralt motsatta satt att agera i de finansiella marknaderna. Konvergenta forvaltare tror
sig veta en investerings “sanna” varde och ar dairmed mana om att snabbt trimma vinster nér detta
varde ar uppnatt alternativt oka pa investeringen nar marknadspriset faller, medan divergenta
forvaltare har en mer 6dmjuk installning infér marknadskrafterna och &r mana om att snabbt silja
positioner som ar forlustbringande och oka de som ger vinster. Darmed kannetecknas utvecklingen
av konvergenta strategier av langa perioder med sma positiva resultat foljda av korta men skarpa
forlustperioder medan divergenta strategier uppvisar den motsatta profilen, langa perioder med sma
forluster foljs av korta perioder med betydande vinster. Slutsatsen ar uppenbar: de tva strategierna
kompletterar varandra pa ett mycket fordelaktigt sétt, bada bor finnas i en valdiversifierad portfol].

Mikael Stenbom

Och sa till dagens huvudfraga, varfor blev da 2014 sa framgangsrikt for divergenta strategier sasom
CTAs? En snabb titt pa vad strategierna tjanat mest pengar pa under aret ar foga 6verraskande:
tydliga och uthalliga trender sasom starkare dollar, kraftigt fallande oljepris och fallande rantor star
for den framsta forklaringen. Man skulle kunna noja sig med det, men i stallet forsoker Mikael grava
lite djupare i orsakerna bakom trenderna. Efter konstaterandet att ,allt hanger samman har i
varlden och det ar valdigt komplicerat” hamnar diskussionen, som med mycket annat nufortiden, i
den extraordinara politik som véarldens framsta Centralbanker fort under senaste aren.
Marknadsdivergensindikatorn som RPM maéter kontinuerligt pekar pa tre distinkt olika regimer
under de senaste aren som de kallar for pre-QE, QE och post-QE. Fragan som Mikael lamnar
publiken med ar om 2014 verkligen varit ett extraordinart ar eller om det i sjalva verket ar de QE-
praglade éren innan som varit undantaget och att vi nu &r pa vag mot en normalisering av
marknadsdynamiken.

Dagens andra talare, Patrik Safvenblad fran Harmonic Capital Partners, inleder ocksa med att
kommentera den relativt langa drawdown perioden for trendfoljare innan succéaret 2014. Att
vandningen kom just nar folk som mest hogljutt proklamerade CTAs dod illustrerar enligt honom en
viktig poang, namligen hur svart om inte omdjligt det ar att tajma investeringar i den typen av
strategier.
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Vi far sjalvklart bekanta oss med Harmonics investeringsstrategi som har funnits sedan 2002. “Vi ar
inte trendfoljare”, papekar Patrik flera ganger. Nej, det handlar faktiskt om nagot sa ovanligt som en
divergent global makrostrategi. Harmonics systematiska makrostrategi kannetecknas av
diversifiering bade nar det galler marknader, makrosignaler och tidshorisont. Forvaltarna undviker
aktivt att ta stora ensidiga riktningsbet och ar snabba med att minska eller stanga forlorarna bland
sina positioner, precis som en divergent strategi bor gora. Till skillnad fran traditionella global
makro forvaltare tror Patrik och hans kollegor varken pa att de kan forutspa framtida trender eller
tajma marknaderna, de agnar sig i stéllet at att analysera och folja marknadstrender som redan
finns. Till skillnad fran traditionella trendfoljare dock vill de férsta den ekonomiska logiken i
trenderna de foljer. Det blir tydligare vad det ar Harmonic gor nar vi far se pa nagra (lyckade)
exempelpositioner, t ex hur de handlat norska kronan och olja under 2014.

Patrik har ocksa nagra goda rad till potentiella investerare om hur de bor utvardera divergenta
strategier. Tank “trakigt ar bra” vadjar han, trakigt i bemérkelsen palitligt, upprepningsbar,
kontrollerat. Och sa paminner han en gang till om att det ar farligt att forséka sig pa tajming, vare
sig det galler marknader eller strategier.

Mojligtvis ar fragorna som véackts under formiddagen fler 4n de svar vi fatt, men vi lamnar i alla fall
seminarielokalen flera idéer rikare.
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