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Sell in May and go away?

Med de nivaer som infann sig pa OECD-varldens boérser innan FED-frossan i slutet av maj kdndes den
gamla klyschan forvanansvart aktuell. Lagg dar till nedtryckt volatilitet och ldget kandes inte alltfor
attraktivt for en investerare som séker aktieavkastning. Det som sedan intraffade i slutet av maj och i
juni vande skutan och indexnivderna kom ned ordentligt vilket fick oss att gd emot det gamla
ordspraket. Vi adderade risk under manaden och juli uppvisade fondens starkaste uppgang hittills
sedan starten da den steg med + 1,03 %. Kanske inte "jatte svart” en manad nar varldens borser stiger
med i snitt 5 %, men det intressanta ar att fonden nu besitter fina tidsvarden som skapats av den
kraftiga uppgangen under kort tid. Fonden ar nu + 0,23 % sedan starten i april.

Snittloptiden for derivatinstrumenten ar 12 manader i nuldget (1,8 manader lagre an i juni).
Snittingangspunkten for samtliga index dar position ar tagen for indexuppgang ar i skrivande stund
under dagens indexnivaer.

Risken matt som VaR minskade marginellt under manaden, framst till foljd av mindre rorelser i
trendféljande delen av portfdljen men dven som foljd av stabilare resa pa aktiemarknaderna. Dock &r
rérelserna fortsatt odramatiska och risken matt som VaR var 0,43 % vid stangning den sista juli.

Vi tror att aret kommer att stdnga pa i stort sett de indexnivaerna vi handlar pa i nuldget, med en
storre variation pa utvecklingsmarknaderna dar vi generellt ar forsiktiga. Dock kommer resan till det
nya aret vara allt annat dn mjuk och fina lagen kommer att skapas for att addera mer risk och om
Bernanke och Draghi tillater sa kanske vi kan hoppas fa se lite hogre volatilitet i marknaden ocksa.

Positioneringen under manaden aterspeglas av marknadslaget, fokus var att fa risk pa och ha méjlighet
att folja index uppat med en héavstang. Tidigare positioneringar medférde att fondens totala
skyddsniva var val tilltagen vilket gav utrymme att spendera ndgot mer pa avkastningspotential
snarare an skydd. Manadens position var ocksa den forsta vi gjorde i juli (se manadens positionstema
nedan).

Snittavstandet till barridrerna var vid manadsskiftet -30,7% (l1ag pa -25,9% férra manaden).

Rénteboken har i skrivande stund en Iag duration pa knappt 4 manader samt en kreditbindning pa 2 ar
och 4 manader. Den I6pande avkastningen uppgar till 2,04 % per ar.
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Manadens positionstema

Underliggande argument: Kraftigt nedtryckta borser och volatilitet ger attraktiva nivaer foér att addera

risk.

Positionsstorlek: 1,8 % av fonden

Som alltid &r tajming omaijligt och framfoérallt ndr man kommer ifran en kraftigt fallande marknad. Vi
var eniga om att risk skulle pa och att nivan langsiktigt var attraktiv, men huruvida vi befann oss pa
botten eller inte var omajligt att avgora. Losningen var att titta pa en tajt call spread som vi kan kopa
sa manga som majligt av. Pa sa vis kan tajmingen vara fel men havstangen mojliggor en attraktiv
avkastning bara vi kommer nagot 6ver ingangsnivan. Med ett skydd p3d -25% pa OMX S30 och med ett
tak pa 5% och genom att handla upp var I6pande avkastning fran ranteboken 6ver innehavsperioden
(16 manader) pa 2,96 % kunde vi kdpa callspreaden 5 ganger. Potential avkastning ar sdledes 25 % vid
en indexrorelse pa 5 %.

Vid utgangen av juli har indexet stigit dver 8 % och var position varderas till plus 5,25 % (matt emot
nominal pa tagen nedsidesrisk). Det innebér att borsen kan falla ca 3 % 6ver 15 manader och vi
kommer att erhalla ytterligare +19,75 % pa denna position. Tidsvardet &r enormt och skapar en
utmarkt buffert for en eventuell sidledes marknad och avkastningen skams inte for sig om borsen
stiger kraftigt under kvarvarande innehavstid heller.
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Jonas & Gustav

Stockholm den 5 augusti 2013
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