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Kép till kraftorna?

Antligen dr sommaren slut! Sensommaren och hdsten kan inte bara bjuda pa fantastiskt vackra dagar i
skiftande farger utan med val i Tyskland, minskande centralbanksstimulanser och geopolitisk oro star
de finansiella marknaderna pa helspann infér vad som komma skall. Den stora fragan ar om
marknaden kommer att ta fasta pa det vackra i hosten eller falna som ett hostlov. Helt klart ar att dven
om FED, et all, minskar stimulanserna till marknaden sa aterfinns det fortsatt doping i marknaden som
matt i historiska matt saknar motstycke. Férbattringar i ekonomin kan fortsatt komma att fa negativa
utfall pa riskfyllda tillgangar, nagot som traditionella finansiella modeller har svart att fanga upp vilket
aterspeglas i CTA-kollektivets resultat under aret.

Manadens forsta 2 veckor inleddes positivt med en avkastning pa +0,10 %. Under andra halvan av
manaden sjonk avkastningen tillbaka ca -0,6 % samtidigt som Stockholmsbdrsen under andra halvan i
augusti foll med -2,5 %, Eurostoxx foll med hela -4,04%. Under augusti som helhet f6ll andelsvardet i
fonden med -0,47 %. Borsen i Stockholm var under manaden ned -1,6 % medan varldsindexet MSCI
World indexet tappade -2,33 %.

Snittléptiden for derivatinstrumenten ar 12,5 manader i nulaget (0,5 manader hogre an i juli).

Risken matt som Value at Risk var svagt hogre under manaden. Dock ar rérelserna fortsatt odramatiska
och risken matt som VaR var 0,49 % vid stangning den sista augusti.

Positioneringen under manaden aterspeglas av marknadsldget som kan beskrivas som ett tillbaka till
ruta 1 fenomen. Vart fokus har varit att fa pa mera skydd samt positionera oss for en bors som gar i
sidled.

Snittavstandet till barridrerna var vid manadsskiftet -29,9% (lag pa -30,7% férra manaden).

Réanteboken har i skrivande stund en |ag duration pa knappt 4 manader samt en kreditbindning pa 2 ar
och 6 manader. Den I6pande avkastningen uppgar till 2,12 % per ar.
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Manadens positionstema

Positionsstorlek: 1,8 % av fonden

Manadsbrev augusti 2013

Handeln var inledningsvis tunn under manaden, vilket resulterade att de marknadsfaktorer som har

kommit ut har haft en relativt stor inverkan pa marknaden. Volatiliteten har generellt stallts upp under

manaden vilket vi har forsokt utnyttja till att stalla risk pa dagar med uppstall och képa skydd under

positiva marknadsdagar. Investeringstakten har under manaden varit forhallandevis aggressiv med sju

stycken nya "bets”. Dock &r tre av dessa att betrakta som nedsidesskydd som berattigar Ovriga

positioner med forfall inom samma tidsrymd. Dessa ar inhandlade som ett substitut till CTA-modeller

som har haft svart att plocka upp trenderna under radande marknadsforhallanden. Priméart de

modeller som innehaller makro har problem att hantera en positiv 6verraskning som ger negativ effekt

pa borserna p.g.a. oro att centralbankernas stimlanser kan komma att avta.
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Jonas & Gustav

Stockholm den 4 september 2013
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