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globala terminsbörserna.
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Portföljförvaltare: Jonas Bengtsson, Svante Bergström, Anders Holst, Jesper Sandin och Martin Sandquist.

Förvaltningsmål

Avkastningsmål: Absolut avkastning. Hög riskjusterad avkastning.
Avkastningsnivå: 15–20 procent i genomsnittlig årsavkastning.
Risk (standardavvikelse): 18 procent i årlig standardavvikelse.
Korrelation: Låg eller negativ korrelation med aktiemarknaden.

Avgifter och teckning

Fast arvode: 1 procent per år.
Prestationsbaserat arvode: 20 procent av den del av avkastningen som överstiger avkastningströskeln.1

Inträdesavgift: För närvarande utgår ingen inträdesavgift.
Teckning/inlösen av andelar: Månatligen.
Minimiinvestering vid första teckningstillfället: 500 000 kronor.

Tillsyn

Tillståndsgivande myndighet: Finansinspektionen. Fondbolaget har stått under Finansinspektionens tillsyn sedan den 
19 april 2000.

Förvaringsinstitut: Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ).
Revisor: KPMG AB, Anders Bäckström och Mats Nordebäck, SN:s Revisorer AB.

Förvaltande bolag

Fondbolag: Lynx Asset Management AB
Organisationsnummer: 556573-1782
Fonder under förvaltning: Lynx, Lynx Dynamic, Lynx (Bermuda) Ltd. och Lynx 1.5 (Bermuda) Ltd.
Ägare: Bolaget ägs av vissa nyckelmedarbetare samt Brummer & Partners AB.
Aktiekapital: 1 500 000 kronor
Adress: Norrmalmstorg 12, Box 7060, SE-103 86 Stockholm
Telefon: +46 8 663 33 60
Fax: +46 8 663 33 28
E-post: info@lynxhedge.se
Webbplats: www.lynxhedge.se
Styrelse: Jonas Bengtsson (förvaltare Lynx Asset Management AB), Svante Bergström (vd och 

förvaltare Lynx Asset Management AB), Svante Elfving (ordförande, delägare Brummer 
& Partners), Ola Paulsson (vice vd B & P Fund Services AB) och Martin Sandquist 
(förvaltare Lynx Asset Management AB).

Chief Compliance Officer: Joakim Schaaf, B & P Fund Services AB
Oberoende Riskkontrollansvarig: Sam Nylander, B & P Fund Services AB

1Definieras som genomsnittet av Riksbankens fixing av 3-månaders statsskuldväxlar på 
föregående kalenderkvartals tre sista bankdagar efter ”high watermark”. High watermark  
innebär att fonden endast erlägger prestationsbaserat arvode efter det att eventuell under-
avkastning från tidigare perioder kompenserats.
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Styrelsen och verkställande direktören för
Lynx Asset Management AB får härmed avge följande halvårsrapport

för fonden Lynx för perioden 1 januari till 30 juni 2013.
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Lynx är en specialfond enligt 1 kap 1 § lagen (2004:46) om investeringsfonder. Sålunda är Lynx inte en så kallad 
UCITS-fond. Andelarna i Lynx har inte registrerats och kommer inte att registreras i enlighet med värdepapperslag-
stiftning i USA, Kanada, Japan, Australien eller Nya Zeeland eller i något annat land och får inte säljas eller erbjudas 
till försäljning till eller inom USA, Kanada, Japan, Australien eller Nya Zeeland eller i sådana länder där sådant er-
bjudande eller försäljning skulle strida mot gällande lagar eller regler. Utländsk lag kan innebära att en investering inte 
får göras av investerare utanför Sverige. Lynx Asset Management AB har inget som helst ansvar för att kontrollera att 
en investering från utlandet sker i enlighet med sådant lands lag. Det åligger envar investerare att tillse att dennes in-
vestering sker i enlighet med gällande lag eller andra regleringar, såväl i Sverige som utomlands. Informationen i denna 
rapport ska inte ses som en rekommendation av bolaget att teckna andelar i fonden utan det ankommer på var och en 
att göra sin egen bedömning av en investering i fonden och riskerna förknippade därmed. I samband med en sådan 
bedömning ska envar förlita sig endast på den information som finns i fondens faktablad och informationsbroschyr. 
Dessa går att ladda ner från www.lynxhedge.se. Det finns inga garantier för att en investering i fonden ger en god av-
kastning, trots en positiv utveckling på de finansiella marknaderna. Historisk avkastning är ingen garanti för framtida 
avkastning. De pengar som placeras i fonden kan både öka och minska i värde och det är inte säkert att en investerare 
får tillbaka hela eller delar av det insatta kapitalet. En investering i fonden bör betraktas som en långsiktig investering. 
Tvist rörande fonden eller information om fonden ska avgöras enligt svensk lag och av svensk domstol exklusivt. Lynx 
Asset Management AB tillhandahåller inte sådan finansiell rådgivning som avses i lagen (2003:862) om finansiell 
rådgivning till konsumenter eller sådan investeringsrådgivning som avses i lagen (2004:46) om investeringsfonder.

Lynx Asset Management AB agerar commodity pool operator för fonderna Lynx samt Lynx Dynamic och är 
registrerad hos amerikanska tillsynsmyndigheten Commodity Futures Trading Commission (CFTC). Eftersom fon-
derna Lynx samt Lynx Dynamic inte accepterar amerikanska investerare har Lynx Asset Management AB sökt ett 
undantag i enlighet med CFTC Advisory 18-96 och enligt U.S. Commodity Exchange Act.     
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Förvaltarna har ordet

    Avkastningen för Lynx under det första halvåret 
2013 slutade nära noll, eller närmare bestämt på 0,07 
procent. 

Utvecklingen såg ganska lovande ut under våren och ett 
par veckor in i maj uppgick årets avkastning till drygt 12 
procent. Därefter kom tyvärr kraftiga trendvändningar på 
många marknader samtidigt, vilket innebar att den dittills 
upparbetade avkastningen raderades ut på några veckor.

Marknadernas utveckling
Aktiemarknaderna noterade ett starkt första halvår 2013. 
Ett globalt börsindex (MSCI World NDTR Index) steg 
med 11,70 procent och noterade en ny högsta nivå för 
första gången sedan oktober 2007. Japan, vars nya reger-
ing utlovat krafttag för att blåsa liv i landets ekonomi, 
ledde uppgången. Även börserna i USA steg, pådrivna 
av en ökad riskaptit från investerarkollektivet, som sålde 
lågavkastande ränteplaceringar till förmån för mer risk-
fyllda tillgångar. 

Europa fortsatte att brottas med sina ekonomiska och 
politiska problem som återigen synliggjordes då Cypern 
under turbulenta former fick ta emot ett stödpaket från 
Europeiska Centralbanken, EU-kommissionen och IMF. 
Europas ekonomiska kräftgång reflekterades även på bör-
serna där det breda Europeiska indexet EuroStoxx slutade 
nära oförändrat för perioden. 

Det blev händelserikt även på räntemarknaderna. Efter 
att återigen ha krupit ner mot rekordlåga nivåer under årets 
första månader steg de långa obligationsräntorna i USA, 
Tyskland och Storbritannien relativt kraftigt under maj 
och juni. Orsaken var framförallt den amerikanska cen-
tralbankens indikationer om att dess program för stödköp 
av obligationer kan komma att trappas ner tidigare än vad 
marknaden förväntat sig. Oron spred sig även utanför rän-
temarknaderna och ledde till hög volatilitet och fallande 
börser runtom i världen.  

På valutamarknaden steg den amerikanska dollarn mot 
en korg av valutor. Bland de valutor som försvagades märk-
tes särskilt den japanska yenen men även den australien-
siska dollarn och det brittiska pundet försvagades. Eurons 
utveckling var slagig men slutade också den något svagare 
mot den amerikanska dollarn.    

Bland råvarumarknaderna noterades en ordentlig för-
svagning av guldpriset. Även priserna på basmetaller sjönk 
och så även flera jordbruksprodukter såsom majs, vete och 
socker. Energipriserna uppvisade en slagig utveckling där 
flera marknader efter en krokig resa slutade nära de nivåer 
som rådde vid årets början.

Resultatanalys
Även om fondens totala resultat slutade nära noll så genere-
rade de olika tillgångsslagen både vinster och förluster. De 
stigande aktiebörserna var lönsamma för Lynx, delvis be-
roende på att trenderna var tydliga och innehöll få kraftiga 
rekyler. De totala vinsterna på fondens investeringar i ak-
tiemarknaderna översteg 10 procent. Räntemarknaderna, 
som genererat fantastiskt goda vinster för fonden under 
de senaste åren, uppvisade däremot ett negativt resultat 
om 6,5 procent. Förlusterna berodde på att den tidigare 
trenden med sjunkande räntor vände under perioden. De 
stigande räntorna medförde att fondens långa positioner 
i obligationer successivt avyttrades, och när halvåret var 
till ända var risktagandet på räntemarknaderna väldigt lågt 
och på en handfull marknader hade fonden till och med 
tagit korta positioner. Valutamarknaderna bjöd på blan-
dade resultat. Den sjunkande japanska yenen genererade 
goda vinster men dessa räckte inte till att täcka förluster i 
bl.a. det brittiska pundet och den australiensiska dollarn. 
Råvaruinvesteringarna summerade också till en förlust då 
vinster i vissa marknader, t.ex. från korta positioner i guld, 
understeg förlusterna i bl.a. energisektorn. Sammanfatt-
ningsvis genererade tre av fyra tillgångsslag förluster och 
det är därför inte särskilt förvånande att fonden totalt sett 
inte lyckades åstadkomma någon signifikant positiv av-
kastning under perioden.

Tabellen nedan visar värdeutvecklingen under perio-
den januari till juni 2013 för de olika tillgångsslag som 
Lynx investerar i.

fondens värdeutveckling fördelat på tillgångsslag

Aktierelaterande investeringar   10,4%
Råvarurelaterade investeringar  -1,7%
Valutarelaterade investeringar   -1,8%
Ränterelaterade investeringar   -6,5%
Övrigt (förvaltningsavgift, intäktsräntor m m )   -0,3%
Total värdeutveckling   0,1%

Förvaltningen av Lynx genomförs med hjälp av statistiska 
modeller. Förvaltarna använder olika modeller där model-
lernas tidshorisont och inriktning kompletterar varandra. 
Modellerna är av fyra huvudtyper. Trendföljande modeller 
utgör den dominerande delen av risktagandet. Dessa mo-
deller identifierar trender på de finansiella marknaderna 
och investerar i trendens riktning. Antitrendmodeller för-
söker identifiera kortsiktiga trendvändningar. Vidare an-
vänds så kallade intermarketmodeller som även tar med 
andra variabler i beräkningen än den egna marknadens 
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prisutveckling för att prognostisera den fortsatta prisut-
vecklingen. Slutligen används kortsiktiga modeller som 
identifierar trender som ofta bara varar i något eller några 
dygn.

Under det första halvåret 2013 genererade fondens 
trendföljande modeller positiv avkastning, mycket tack vare 
de tydliga trenderna på aktiemarknaderna. Tyvärr genere-
rade intermarketmodellerna förluster i samma storleksord-
ning, främst i valuta- och räntemarknaderna. De kortsiktiga 
modellerna, liksom antitrendmodellerna, genererade vin-
ster men storleken på dessa vinster var blygsamma.

Tabellen till höger visar värdeutvecklingens fördelning 
mellan de olika modelltyperna.

fondens värdeutveckling fördelat på modelltyp

Trendföljande modeller   3,8%
Antitrendmodeller   0,1%
Intermarketmodeller   -3,6%
Kortsiktiga modeller  0,1%
Övrigt (förvaltningsavgift, intäktsräntor m m)  -0,3%
Total värdeutveckling   0,1%

Värdeutveckling sedan fondens start
Fonden Lynx startade i maj 2000. Tabellen överst på sidan 
visar nyckeltal för sedan fonden startade samt jämförelsetal 
för världsindex och obligationer under samma tidsperiod 
(MSCI World NDTR Index respektive JP Morgan Global 

avkastning

2013 jan - jun, % 0,07 11,70 -1,08 3,68 -3,59
2012, % -5,14 15,71 4,16 7,67 -2,92
2011, % -0,89 -5,49 6,34 -2,53 -4,17
2010, % 18,54 10,01 4,18 10,95 12,20
2009, % -8,52 25,73 0,66 18,57 -6,57
2008, % 42,23 -38,69 9,30 -19,07 18,33
2007, % 13,22 2,83 3,91 12,56 6,01
2006, % 5,34 13,52 0,81 13,86 8,05
2005, % 6,59 13,74 3,67 7,60 -0,11
2004, % 13,98 9,68 4,92 9,64 5,96
2003, % 34,55 22,53 2,19 15,44 14,13
2002, % 21,81 -25,20 8,54 3,04 18,33
2001, % 15,77 -15,25 5,24 4,42 1,90
20004, % 12,77 -10,77 8,26 5,57 10,40
Sedan fondens start, % 349,91 18,37 76,92 129,76 104,99
Genomsnittlig årsavkastning sedan start, % 12,10 1,29 4,43 6,52 5,60

avkastningsanalys     
Bästa månaden, % 14,90 10,33 3,09 4,06 8,63
Sämsta månaden, % -9,12 -16,37 -1,99 -6,55 -8,62
Genomsnittlig månadsavkastning, % 0,96 0,11 0,36 0,53 0,46
Största ackumulerade värdefall sedan start, % 11,58 50,77 3,11 19,67 14,01
Längsta tid till ny högsta kurs, antal månader 20 74 13 35 Minst 27
     (pågående)

nyckeltal     
Standardavvikelse, % 14,625 14,96 3,08 5,51 11,91
Downside risk, % 8,72 11,59 1,93 3,83 7,79
Sharpe-kvot 0,66 -0,08 0,65 0,74 0,27
Korrelation mellan Lynx och angivet index - -0,30 0,35 0,02 0,81

1 För definition av nyckeltal, se ordlista sidan 21.
2 Avkastningen för Lynx anges efter förvaltningsarvode.
3 Källa: www.hedgeindex.com. 

4 Avser perioden maj-december (åtta månader) eftersom fonden startades 1 maj 2000.
5 Fondens standardavvikelse för de två senaste åren uppgår till 15,38 procent.
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Government Bond Index). Dessutom redovisas nyckeltal 
för ett brett, internationellt hedgefondindex (Dow Jones 
Credit Suisse Hedge Fund Index) samt ett subindex för den 
typ av hedgefonder som Lynx tillhör (Dow Jones Credit 
Suisse Managed Futures Index). Av tabellen kan utläsas 
att Lynx uppvisat en väldigt god avkastning jämfört med 
både traditionella placeringar och jämförbara internatio-
nella hedgefonder. Värdeutvecklingen återges även grafiskt 
i diagram 1 ovan.

Förvaltningsarbetet
Två gånger per år fattar förvaltarna beslut om förändringar i 
förvaltningsprocessen. Besluten avser exempelvis vilka mo-
deller som ska ingå i portföljen och hur risken ska fördelas 
mellan olika marknader och modeller. Vid allokeringsbe-
slutet den 1 juni introducerades tre nya intermarketmodel-
ler. Tre gamla modeller exkluderades samtidigt ur portföljen 
och det totala antalet aktiva modeller förblev därmed 34.

Den genomsnittliga riskallokeringen mellan olika till-
gångsslag ändrades något vilket innebär att aktieindex det 
kommande halvåret står för 27 procent (tidigare 26 pro-
cent), råvaror för 26 procent (25), räntor för 25 procent 
(23), och valutor för 22 procent (26) av det långsiktiga, 
genomsnittliga risktagandet. Allokeringen per modelltyp 
förändrades också marginellt genom att trendmodellerna 
minskar till 50 procent (51), intermarketmodellerna ökar 
till 32 procent (28), antitrendmodellerna minskar till 13 
procent (15) och de kortsiktiga modellerna minskar till 5 
procent (6). Fem nya marknader lades också till i portföl-
jen: råvarukontraktet silver samt aktieindexen AEX (Hol-
land), TOPIX (Japan), H-shares (Kina) och MSCI Taiwan. 

Trots den bleka värdeutvecklingen för Lynx under de 
senaste två åren så är det förvaltade kapitalet i Lynxpro-
grammet tämligen oförändrat och uppgick per halvårsskif-
tet till 32,6 miljarder kronor att jämföra med föregående 
årsskiftes 33,0 miljarder. Även om vi haft ett utflöde av ka-
pital från vissa kundkategorier så har vi också haft glädjen 
att välkomna ett flertal nya internationella investerare det 
senaste året. Vi ser detta som ett bevis på att vår förvalt-
ning bedöms hålla hög kvalitet och att värdeutvecklingen 
för Lynx trots allt varit konkurrenskraftig när man jämför 
fonden med andra fonder inom samma förvaltningskate-
gori. Fonden Lynx står för ungefär en tiondel av det för-
valtade kapitalet och fonden Lynx (Bermuda) Ltd., som är 
huvudalternativet för utländska investerare, står för cirka 
30 procent av det förvaltade kapitalet i Lynxprogrammet.

Utsikter
Under den senaste femårsperioden har räntemarknaderna 
varit det lönsammaste tillgångsslaget för Lynx eftersom 
obligationsräntornas nedåtgående trend varit lång och 
utan alltför stora rekyler. Under det senaste halvåret har 
räntorna dock vänt upp från låga nivåer och vi får ibland 
frågan om Lynx kommer att få det ännu svårare att genere-
ra positiv avkastning när räntorna rör sig uppåt. Utan att gå 
in på ett alltför tekniskt resonemang så är vår bedömning 
att fonden bör ha goda förutsättningar att tjäna pengar i 
räntemarknaderna även när räntorna rör sig uppåt, även 
om vinsterna kan tänkas bli mindre. Samtidigt har vår typ 
av förvaltning historiskt sett haft bättre förutsättningar att 
tjäna pengar i ett marknadsklimat med högre räntor där 
prognoser för inflation och tillväxt varit mer osäkra. 

Diagram 1. Värdeutveckling för Lynx samt två index sedan fondens start. Dow Jones Credit Suisse Hedge Fund Index är ett brett, 
internationellt hedgefondindex. Dow Jones Credit Suisse Managed Futures Index avser hedgefonder med en förvaltningsinriktning som 
liknar Lynx.
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Utöver själva intjäningen i ränterelaterade investe-
ringar så är en annan fråga huruvida Lynx kommer att 
kunna erbjuda samma goda diversifiering för en värdepap-
persportfölj framöver, trots att fonden troligen inte kom-
mer att ha samma möjligheter att tjäna pengar på sjun-
kande räntor under perioder då aktiemarknaderna faller. 
Diagram 2 ovan ger dock stöd för att Lynx torde vara ett 
mycket gott komplement i en traditionell portfölj även 
utan vinster från obligationsinvesteringar. Diagrammet 
visar de tio sämsta månaderna för ett globalt börsindex 
sedan Lynx startade år 2000 samt summan av de vinster 
Lynx gjort samma månad exklusive ränteinvesteringarna. 
Vinsterna för Lynx är i detta fall beräknade före avdrag 
av fondens förvaltningsavgifter, men utan att fördjupa oss 
i siffrornas absoluta nivå kan vi konstatera att Lynx även 
utan obligationsinvesteringar hade genererat mycket goda 
vinster under dessa mörka börsmånader och att den nega-
tiva korrelationen under dessa månader varit slående. Vår 
förhoppning är därför att Lynx även framöver ska kunna 
utgöra en viktig byggsten i en väldiversifierad portfölj oav-
sett eventuella intjäningsmöjligheter i räntemarknaderna.

De senaste två åren har för Lynx haft vissa likheter med 
en ökenvandring. Vi har i dagsläget 34 olika modeller som 
letar affärsmöjligheter på ett 70-tal marknader över hela 
världen. Varje år gör vi många tusen affärer där modellernas 
bedömning är att det föreligger en förhöjd statistisk san-
nolikhet att transaktionen ska ge positiv avkastning. Ändå 
är fondens aggregerade resultat nära noll under denna 
utdragna period. Självklart kan det vara befogat att ställa 
sig frågan om de finansiella marknaderna ändrat karaktär 
och att vår typ av förvaltning kanske har slutat att fungera. 
Man bör dock ha i åtanke att denna typ av förvaltning ge-

nomlevt svåra perioder även tidigare och att trendföljande 
strategier över tid levererat positiv avkastning ända sedan 
finansmarknaderna växte fram. Besvärliga perioder har hit-
tills alltid följts av nya lönsamma perioder då marknaderna 
återgått till mer normala betingelser. Vi tror och hoppas att 
även de senaste två åren snart kommer att följas av en mer 
gynnsam period, och vi ser det som vår uppgift att vara väl 
rustade när ökenvandringen tar sin ände. Av erfarenhet vet 
vi att lönsamma perioder ofta startar p.g.a. att någon ny, 
oväntad händelse inträffar som gör att marknadspriserna 
behöver anpassa sig till en ny världsbild. Det är av naturliga 
skäl svårt att förutspå vad denna oväntade händelse skulle 
kunna bestå i denna gång. Det enda vi är säkra på är att 
vår förvaltningsprocess är starkare än någonsin och bör ha 
mycket goda förutsättningar att skapa positiv avkastning 
den dag marknaderna normaliseras igen.

Svante Bergström
Förvaltare
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Lynx bruttoavkastning exklusive ränterelaterade investeringarMSCI World NDTR Index

-16,4 %

-11,0 %

-10,8 %

-9,0 %

-8,9 %

-8,4 %

-8,4 %

-8,2 %

-7,9 %

-7,7 %

17,5 %

0,2 %

7,6 %

0,6 %

4,1 %

1,0 %

5,3 %

5,7 %

2,0 %

8,5 %

Diagram 2. De tio sämsta månaderna för ett globalt börsindex (MSCI World NDTR Index) samt bruttoavkastningen för Lynx inves-
teringar samma månad exklusive ränterelaterade investeringar.
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Fondens utveckling
Avkastningen för Lynx under det första halvåret 2013 blev 
0,07 procent efter avgifter. Sedan fondstart för drygt 13 år 
sedan har den totala avkastningen varit 349,91 procent vil-
ket ger en genomsnittlig årsavkastning om 12,10 procent.

Fondens risknivå, mätt som standardavvikelse på års-
basis, har varit 14,62 procent sedan fondstart. Sharpe-
kvoten, det vill säga den riskjusterade avkastningen, har 
varit 0,66 sedan fondens start vilket står sig mycket väl 
i jämförelse med både traditionella värdepappersfonder 
och internationella hedgefonder som använder en förvalt-
ningsprocess som liknar Lynx. 

Tabellen på sidan 12 visar fondens avkastning per ka-
lendermånad samt utvecklingen för några index.

Fondförmögenhetens utveckling
Per 30 juni 2013 uppgick fondförmögenheten i Lynx till 
3 306,4 miljoner kronor, vilket är en ökning med 43,0 mil-
joner kronor sedan 31 december 2012. Andelsutgivning-
en under första halvåret 2013 var 444,4 miljoner kronor, 
medan inlösen uppgick till 402,1 miljoner kronor. Härtill 
kommer periodens resultat om 0,7 miljoner kronor.

Periodens resultat
De stigande aktiebörserna var lönsamma för Lynx, medan 
den vändande trenden på räntemarknaderna genererade 
de största förlusterna. Trots att även valuta- och råvaru-
sektorerna bidrog med förluster blev det totala resultatet 
positiva 0,07 procent. För mer detaljerade kommentarer 
kring periodens resultat hänvisas till rubriken Förvaltarna 
har ordet. 

Under det första halvåret 2013 betalade fonden fasta 
förvaltningsarvoden till förvaltningsbolaget om 16,7 mil-
joner kronor. Inget prestationsbaserat arvode erlades.

Organisatoriska förändringar
Inga väsentliga förändringar under perioden.

Väsentliga händelser under perioden
Inga väsentliga händelser har inträffat under perioden.

Väsentliga händelser efter periodens utgång
Den 22 juli 2013 trädde lagen (2013:561) om förvaltare 
av alternativa investeringsfonder ikraft. Lagen, som avser 
att ersätta lagen om investeringsfonder såvitt avser bola-
gets verksamhet, innebär att bolaget behöver ansöka hos 
Finansinspektionen om ett nytt verksamhetstillstånd. La-
gens övergångsbestämmelser medger dock att en sådan an-

sökan inte behöver göras förrän senast den 22 juli 2014 och 
bolaget kan även under mellantiden fortsätta sin verksam-
het under nu gällande tillstånd att förvalta specialfonder. 
I de flesta avseenden innebär de nya reglerna inga föränd-
ringar i verksamheten.

Väsentliga risker förknippade med innehaven
Förvaltningen av fonden är förknippad med olika typer av 
risker varav följande kan vara värda att poängtera:

Marknadsriskerna, t.ex. att hela marknaden för ett till-
gångsslag kan stiga eller falla i pris, är betydande i fonden 
och det är också marknadsrisker som utgör fondens främ-
sta intjäningskälla.

Fondens investeringar görs i derivatinstrument som 
möjliggör hävstångseffekt. Det innebär att fonden kan vara 
mer känslig för marknadsförändringar än andra värdepap-
persfonder.

Fonden har olika motparts- och kreditrisker, bl.a. ge-
nom att fondens tillgångar delvis är placerade hos banker 
och clearinginstitut.

Fonden är utsatt för operativa risker, bl.a. genom att 
fonden är beroende av förvaltare, IT-system, avstämnings-
rutiner m.m. Fondens förvaltning bygger på antaganden 
och tolkningar av modeller för riskhantering vilket också 
kan innebära operativa risker.

Fonden är utsatt för outsourcingrisk i och med att vissa 
tjänster utförs av tredjepartsleverantör såsom B & P Fund 
Services AB.

Ovanstående sammanställning avser inte vara heltäck-
ande när det gäller de risker som kan förekomma i förvalt-
ningen. Fonden hade inga större risker vid halvårsskiftet 
inom dessa områden än vad som kan anses vara normalt.

Handel med derivatinstrument är en integrerad del 
av fondens affärsidé och har således ägt rum i avsevärd 
omfattning under perioden. Fondens investeringar görs i 
börshandlade terminskontrakt och det enda kapital som 
binds i dessa investeringar är de säkerheter som ställs hos 
clearinginstituten (Goldman Sachs, Newedge Group och 
SEB Futures). Per 30 juni 2013 uppgick säkerhetskravet 
till 327 miljoner kronor vilket motsvarar 9,9 procent av 
fondförmögenheten. Huvuddelen av fondförmögenheten 
är därför investerad i svenska statsskuldväxlar och statso-
bligationer. Fonden hade inget innehav av svårvärderade 
tillgångar per 30 juni 2013.

Risknivån i portföljen mäts med så kallade Value-at-
Risk-modeller (VaR). Lynx använder tre VaR-modeller 
med olika tidshorisonter (18 månader, 3 månader samt 
en exponentiellt tidsviktad) parallellt där samtliga är 

Förvaltningsberättelse
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ensidiga endagarsmått med 95 procents konfidens. Det 
högsta uppmätta värdet under perioden januari – juni 
2013 var 3,00 procent, det lägsta 0,69 procent och det 
genomsnittliga 1,67 procent. Per 30 juni 2013 var värdet 
0,77 procent.

Kommunikation med andelsägarna
Andelsägarna i Lynx erhåller varje år en årsberättelse och en 
halvårsrapport som redogör för fondens utveckling. Där-
utöver distribueras värdebesked månadsvis som redovisar 
aktuellt värde på andelsägarens innehav jämte en månads-
rapport med nyckeltal. Ytterligare information finns på 
hemsidan www.lynxhedge.se, där fondens värdeutveckling 

publiceras dagligen. Fondens värdeutveckling går även att 
följa i fondtabellerna i de större dagstidningarna med en 
dags fördröjning. 

Bolaget erbjuder också veckovisa och månadsvisa e-
mail med värdeutvecklingen för såväl den svenska som de 
Bermuda  baserade fonderna. 

Övrigt
Handel med närstående har inte förekommit. 

Under 2012 ändrades den svenska skattelagstiftningen 
avseende fonder, vilket har medfört att fonden inte behöver 
lämna utdelning för att undvika dubbelbeskattning. 

avkastning 2013, %
Januari 3,60 5,37 -0,64 2,07 2,67
Februari -0,19 1,47 0,60 0,24 -0,77
Mars 0,73 2,68 0,73 1,21 1,74
April 3,30 2,78 1,02 1,39 3,50
Maj -1,69 1,44 -1,67 0,42 -4,98
Juni -5,39 -2,42 -1,10 -1,66 -5,42
Januari-juni 0,07 11,70 -1,08 3,68 -3,59

  
1 Avkastningstalen för Lynx avser avkastning efter förvaltningsarvode. För övriga nyckeltal hänvisas till rubriken Förvaltarna har ordet. 
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Räkenskaper

tkr not 2013-06-30 2012-12-31
tillgångar
Överlåtbara värdepapper 0 2 370 329
Penningmarknadsinstrument 2 607 053 249 611
Derivatinstrument med positivt marknadsvärde 142 598 64 146
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvärde 2 749 651 2 684 086
Summa placeringar med positivt marknadsvärde 2 749 651 2 684 086
Bankmedel och övriga likvida medel 640 037 743 856
Förutbetalda kostnader och upplupna intäkter 1 484 93
Övriga tillgångar 2 6 002 133
summa tillgångar 3 396 174 3 428 168

skulder
Derivatinstrument med negativt marknadsvärde 62 852 105 218
Summa finansiella instrument med negativt marknadsvärde 62 852 105 218
Upplupna kostnader och förutbetalda intäkter 3 62 48
Övriga skulder 4 26 841 59 475
summa skulder 89 755 164 741

fondförmögenhet 3 306 419 3 263 427

poster inom linjen

Ställda säkerheter för derivatinstrument (bankmedel) 326 901 520 778
Summa ställda säkerheter 326 901 520 778
Andel av fondförmögenheten, % 9,9 16,0

noter

Not 1 Förutbetalda kostnader och upplupna intäkter
Räntor 484 93
Summa förutbetalda kostnader och upplupna intäkter 484 93

Not 2 Övriga tillgångar
Fondlikvidfordringar 5 925 133
Övriga tillgångar 77 0
Summa övriga tillgångar 6 002 133

Not 3 Upplupna kostnader och förutbetalda intäkter
Räntor 62 48
Summa upplupna kostnader och förutbetalda intäkter 62 48

Not 4 Övriga skulder
Fondlikvidskulder 7 449 27 021
Skuld till fondbolag 2 685 2 729
Skuld avseende inlösen 16 558 29 725
Övriga skulder 149 0
Summa övriga skulder 26 841 59 475

Balansräkning 2013-06-30
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Fondförmögenhet per 2013-06-30
Fondens innehav av finansiella instrument

Löptid Marknadsplats Valuta Antal
Marknads-
värde (tkr)

Del av fond–
förmögenheten 

(%)

övriga finansiella instrument som är upptagna till handel på en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanför ees

terminskontrakt avseende obligationer
30-årig amerikansk statsobligation sep-13 CME, Chicago USD -175 -964 0,0
10-årig amerikansk statsobligation sep-13 CME, Chicago USD 1 187 5 944 0,2
10-årig australiensisk statsobligation sep-13 SFE, Sydney AUD -141 -180 0,0
10-årig engelsk statsobligation sep-13 LIFFE, London GBP -263 -209 0,0
10-årig japansk statsobligation sep-13 TSE, Tokyo JPY 28 45 0,0
10-årig kanadensisk statsobligation sep-13 ME, Montréal CAD -181 -181 0,0
10-årig tysk statsobligation sep-13 EUREX, Frankfurt EUR 357 -1 730 -0,1
5-årig amerikansk statsobligation sep-13 CME, Chicago USD 529 -2 520 -0,1
5-årig tysk statsobligation sep-13 EUREX, Frankfurt EUR 328 -2 418 -0,1
3-årig australiensisk statsobligation sep-13 SFE, Sydney AUD 604 -2 483 -0,1
2-årig amerikansk statsobligation sep-13 CME, Chicago USD 264 7 0,0

terminskontrakt avseende korta marknadsräntor
3-månaders australiensisk ränta sep-13 SFE, Sydney AUD 82 -3 0,0
3-månaders australiensisk ränta dec-13 SFE, Sydney AUD 2 768 2 790 0,1
3-månaders australiensisk ränta mar-14 SFE, Sydney AUD 54 35 0,0
3-månaders australiensisk ränta jun-14 SFE, Sydney AUD 7 -10 0,0
3-månaders australiensisk ränta sep-14 SFE, Sydney AUD -3 -9 0,0
3-månaders australiensisk ränta dec-14 SFE, Sydney AUD -27 -13 0,0
3-månaders australiensisk ränta mar-15 SFE, Sydney AUD 118 -458 0,0
3-månaders amerikansk ränta sep-13 CME, Chicago USD 105 -9 0,0
3-månaders amerikansk ränta dec-13 CME, Chicago USD 210 -52 0,0
3-månaders amerikansk ränta mar-14 CME, Chicago USD 151 36 0,0
3-månaders amerikansk ränta jun-14 CME, Chicago USD 392 581 0,0
3-månaders amerikansk ränta sep-14 CME, Chicago USD -165 220 0,0
3-månaders amerikansk ränta dec-14 CME, Chicago USD -125 383 0,0
3-månaders amerikansk ränta mar-15 CME, Chicago USD -178 642 0,0
3-månaders amerikansk ränta jun-15 CME, Chicago USD -177 -212 0,0
3-månaders euroränta sep-13 LIFFE, London EUR 165 -69 0,0
3-månaders euroränta dec-13 LIFFE, London EUR 356 -352 0,0
3-månaders euroränta mar-14 LIFFE, London EUR 99 172 0,0
3-månaders euroränta jun-14 LIFFE, London EUR -7 -4 0,0
3-månaders euroränta sep-14 LIFFE, London EUR -119 304 0,0
3-månaders euroränta dec-14 LIFFE, London EUR -158 563 0,0
3-månaders euroränta mar-15 LIFFE, London EUR -165 315 0,0
3-månaders euroränta jun-15 LIFFE, London EUR -145 -163 0,0
3-månaders engelsk ränta sep-13 LIFFE, London GBP 79 -44 0,0
3-månaders engelsk ränta dec-13 LIFFE, London GBP 391 -33 0,0
3-månaders engelsk ränta mar-14 LIFFE, London GBP 86 7 0,0
3-månaders engelsk ränta jun-14 LIFFE, London GBP -66 158 0,0
3-månaders engelsk ränta sep-14 LIFFE, London GBP -145 416 0,0
3-månaders engelsk ränta dec-14 LIFFE, London GBP -151 470 0,0
3-månaders engelsk ränta mar-15 LIFFE, London GBP -125 311 0,0
3-månaders engelsk ränta jun-15 LIFFE, London GBP -184 -272 0,0
3-månaders kanadensisk ränta sep-13 ME, Montréal CAD -109 9 0,0
3-månaders kanadensisk ränta dec-13 ME, Montréal CAD -551 -76 0,0
3-månaders kanadensisk ränta mar-14 ME, Montréal CAD -128 70 0,0
3-månaders kanadensisk ränta jun-14 ME, Montréal CAD -79 56 0,0
3-månaders kanadensisk ränta sep-14 ME, Montréal CAD -8 1 0,0

terminskontrakt avseende valutor
AUD/USD sep-13 CME, Chicago USD -1 193 10 177 0,3
CAD/USD sep-13 CME, Chicago USD 258 -318 0,0
EUR/USD sep-13 CME, Chicago USD -21 92 0,0
GBP/USD sep-13 CME, Chicago USD -1 532 20 227 0,6
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Löptid Marknadsplats Valuta Antal
Marknads-
värde (tkr)

Del av fond–
förmögenheten 

(%)

JPY/USD sep-13 CME, Chicago USD -370 2 068 0,1
NZD/USD sep-13 CME, Chicago USD -130 1 414 0,0
ZAR/USD sep-13 CME, Chicago USD -110 -304 0,0

terminskontrakt avseende aktieindex
Amerikanska börsen (Dow Jones) sep-13 CME, Chicago USD 67 40 0,0
Amerikanska börsen (Nasdaq) sep-13 CME, Chicago USD -178 -402 0,0
Amerikanska börsen (Russell) sep-13 ICE, New York USD 303 -2 003 -0,1
Amerikanska börsen (S&P 500) sep-13 CME, Chicago USD 897 432 0,0
Australiensiska börsen (SPI) sep-13 SFE, Sydney AUD 463 445 0,0
Engelska börsen (FTSE) sep-13 LIFFE, London GBP 413 83 0,0
Europeiskt börsindex (ESTOXX) sep-13 EUREX, Frankfurt EUR -737 556 0,0
Franska börsen (CAC) jul-13 Euronext, Paris EUR -6 18 0,0
Holländska börsen (AEX) jul-13 Euronext, Amsterdam EUR -44 -256 0,0
Hong Kong-börsen (Hang Seng) jul-13 HKFE, Hong Kong HKD -348 -7 741 -0,2
Italienska börsen (MIB) sep-13 BI, Milano EUR -39 42 0,0
Japanska börsen (Nikkei) sep-13 OSE, Tokyo JPY 211 3 203 0,1
Japanska börsen (Nikkei) sep-13 SGX, Singapore JPY 2 18 0,0
Japanska börsen (TOPIX) sep-13 TSE, Tokyo JPY -8 -106 0,0
Kanadensiska börsen (Canada 60) sep-13 ME, Montréal CAD -96 530 0,0
Kinesiska börsen (H-shares) jul-13 HKFE, Hong Kong HKD -35 -290 0,0
Spanska börsen (IBEX) jul-13 MEFF, Madrid EUR -75 -502 0,0
Svenska börsen (OMX) jul-13 Nasdaq OMX, Stockholm SEK 1 763 -7 379 -0,2
Taiwanesiska börsen (MSCI Taiwan) jul-13 SGX, Singapore USD -62 -418 0,0
Tyska börsen (DAX) sep-13 EUREX, Frankfurt EUR -17 135 0,0

terminskontrakt avseende råvaror
Aluminium sep-13 LME, London USD -354 10 389 0,3
Eldningsolja (Heating Oil) aug-13 NMX, New York USD -230 6 399 0,2
Eldningsolja (Heating Oil) sep-13 NMX, New York USD -16 52 0,0
Eldningsolja (Heating Oil) okt-13 NMX, New York USD -7 3 0,0
Eldningsolja (Heating Oil) nov-13 NMX, New York USD 2 -13 0,0
Eldningsolja (Heating Oil) dec-13 NMX, New York USD 4 -13 0,0
Gasolja aug-13 ICE, London USD -19 -168 0,0
Guld aug-13 NMX, New York USD -364 39 691 1,2
Koppar sep-13 LME, London USD -141 11 838 0,4
Koppar sep-13 NMX, New York USD -187 1 572 0,0
Majs sep-13 CME, Chicago USD 86 -436 0,0
Majs dec-13 CME, Chicago USD -647 5 944 0,2
Majs mar-14 CME, Chicago USD -39 428 0,0
Majs maj-14 CME, Chicago USD -66 543 0,0
Majs jul-14 CME, Chicago USD -16 157 0,0
Naturgas aug-13 NMX, New York USD 624 -9 502 -0,3
Naturgas sep-13 NMX, New York USD 13 -423 0,0
Naturgas okt-13 NMX, New York USD 26 -855 0,0
Naturgas nov-13 NMX, New York USD 20 -655 0,0
Naturgas dec-13 NMX, New York USD 10 -179 0,0
RBOB Gasoline aug-13 NMX, New York USD -39 20 0,0
RBOB Gasoline sep-13 NMX, New York USD -4 4 0,0
RBOB Gasoline okt-13 NMX, New York USD 13 -290 0,0
RBOB Gasoline nov-13 NMX, New York USD 26 -559 0,0
RBOB Gasoline dec-13 NMX, New York USD 22 -62 0,0
Råolja (Brent Crude Oil) aug-13 ICE, London USD -203 -1 281 0,0
Råolja (Sweet Crude Oil) aug-13 NMX, New York USD 386 -1 239 0,0
Råolja (Sweet Crude Oil) sep-13 NMX, New York USD 1 -3 0,0
Råolja (Sweet Crude Oil) okt-13 NMX, New York USD 3 -45 0,0
Råolja (Sweet Crude Oil) nov-13 NMX, New York USD 4 -66 0,0
Råolja (Sweet Crude Oil) dec-13 NMX, New York USD 8 50 0,0
Silver sep-13 NMX, New York USD -33 1 238 0,0

Fondens innehav av finansiella instrument (fortsättning)
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Fondens innehav av finansiella instrument (fortsättning)

Löptid Marknadsplats Valuta Antal
Marknads-
värde (tkr)

Del av fond–
förmögenheten 

(%)

Socker okt-13 NMX, New York USD -1 711 -2 949 -0,1
Sojabönmjöl dec-13 CME, Chicago USD 461 -4 244 -0,1
Sojabönmjöl jan-14 CME, Chicago USD 23 -14 0,0
Sojabönmjöl mar-14 CME, Chicago USD 16 -84 0,0
Sojabönolja dec-13 CME, Chicago USD -593 5 210 0,2
Sojabönolja jan-14 CME, Chicago USD 61 -490 0,0
Sojabönolja mar-14 CME, Chicago USD 16 -25 0,0
Sojabönor nov-13 CME, Chicago USD 407 -6 932 -0,2
Sojabönor jan-14 CME, Chicago USD -3 31 0,0
Sojabönor mar-14 CME, Chicago USD -16 201 0,0
Sojabönor maj-14 CME, Chicago USD -28 -144 0,0
Sojabönor jul-14 CME, Chicago USD -1 9 0,0
Vete sep-13 CME, Chicago USD -296 2 977 0,1
Vete dec-13 CME, Chicago USD -15 278 0,0
Vete mar-14 CME, Chicago USD -16 229 0,0
Vete maj-14 CME, Chicago USD -27 353 0,0
Vete jul-14 CME, Chicago USD -23 193 0,0
Zink sep-13 LME, London USD -156 1 775 0,1

summa övriga finansiella instrument som är upptagna till handel på en 
reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanför ees 79 745 2,4

överlåtbara värdepapper som är upptagna till handel på en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanför ees

diskonteringspapper
Nom. Belopp

Statsskuldväxel jul-13 29 Mkr 28 988 0,9
Statsskuldväxel aug-13 78 Mkr 77 899 2,4
Statsskuldväxel sep-13 1987 Mkr 1 983 090 60,0
Statsskuldväxel okt-13 150 Mkr 149 604 4,5
Statsskuldväxel dec-13 369 Mkr 367 473 11,1

summa överlåtbara värdepapper som är upptagna till handel på en reglerad 
marknad eller en motsvarande marknad utanför ees 2 607 054 78,8

summa finansiella instrument 2 686 799 81,2

likvida medel 640 037 19,4

övriga tillgångar och skulder, netto -20 417 -0,6

fondförmögenhet 3 306 419 100,00
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Redovisningsprinciper

Förändring av fondförmögenheten

Andelsvärde 1

     Halvårsrapporten är upprättad enligt Finansinspektionens föreskrifter (FFFS 2008:11) avseende investeringsfonder samt följer 
Fondbolagens Förenings rekommendationer där så är tillämpligt. Värderingstidpunkt för värderingen av investeringarna i Lynx var respektive 
marknads stängning den 28 juni 2013. Senaste betalkurs har använts som värderingskurs i enlighet med fondbestämmelserna (§8). Eftersom 
investeringarna är spridda över flera kontinenter skiftar klockslaget för värderingen för olika instrument.

Fondförmögenhet, tkr Antal utelöpande andelar Andelsvärde, kr Utdelning per andel, kr Avkastning, %

2000-12-31 5 564 50 003 111,28 12,8
2001-12-31 47 796 384 608 124,27 15,8
2002-12-31 299 016 2 048 077 146,00 21,8
2003-12-31 1 659 703 8 753 943 189,59 34,6
2004-12-31 1 500 028 8 393 718 178,71 34,17 14,0
2005-12-31 1 025 909 6 259 139 163,91 24,93 6,6
2006-12-31 1 180 198 7 039 064 167,66 4,75 5,3
2007-12-31 1 132 164 5 964 169 189,83 13,2
2008-12-31 1 967 695 8 002 604 245,88 18,00 42,2
2009-12-31 1 928 204 9 652 805 199,76 27,00 -8,5
2010-12-31 2 499 247 10 554 880 236,79 18,5
2011-12-31 3 754 568 17 814 727 210,76 24,00 -0,9
2012-12-31 3 263 427 17 325 215 188,36 12,40 -5,1
2013-06-30 3 306 419 17 540 531 188,50 0,0

1 Beroende på bl. a. fondens utdelningar är en jämförelse mellan förändring i andelsvärdet och rapporterad avkastning ej relevant.

tkr
Ingående fond-

förmögenhet
Andels- 

utgivning
Återinvesterad 

utdelning
Andels-     
inlösen Utdelning

Periodens 
resultat

Total fond- 
förmögenhet

2000-12-31 4 856 708 5 564
2001-12-31 5 564 41 361 191 -259 939 47 796
2002-12-31 47 796 245 891 -8 563 13 892 299 016
2003-12-31 299 016 1 221 578 4 337 -86 478 -5 103 226 353 1 659 703
2004-12-31 1 659 703 946 607 128 578 -1 267 867 -177 725 210 732 1 500 028
2005-12-31 1 500 028 432 448 148 243 -939 473 -209 255 93 918 1 025 909
2006-12-31 1 025 909 685 699 26 172 -585 664 -29 731 57 813 1 180 198
2007-12-31 1 180 198 288 306 -473 607 137 267 1 132 164
2008-12-31 1 132 164 961 911 94 236 -709 413 -107 355 596 152 1 967 695
2009-12-31 1 967 695 933 186 186 321 -773 474 -216 070 -169 454 1 928 204
2010-12-31 1 928 204 730 138 -517 523 358 428 2 499 247
2011-12-31 2 499 247 1 727 053 213 342 -441 937 -253 317 10 180 3 754 568
2012-12-31 3 754 568 517 548 186 116 -782 705 -220 903 -191 197 3 263 427
2013-06-30 3 263 427 444 369 -402 071 694 3 306 419
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    I egenskap av revisorer i Lynx Asset Manage-
ment AB, organisationsnummer 556573-1782, har vi 
utfört en översiktlig granskning av bifogade halvårsrap-
port för fonden Lynx per 2013-06-30. Det är fondbola-
gets styrelse som har ansvaret för att upprätta och pre-
sentera denna halvårsrapport i enlighet med lagen om 
investeringsfonder och Finansinspektionens föreskrifter 
om investeringsfonder. Vårt ansvar är att uttala en slut-
sats om denna halvårsrapport grundad på vår översikt-
liga granskning. 

Vi har utfört vår översiktliga granskning i enlighet 
med Standarden för översiktlig granskning (SÖG) 2410 
Översiktlig granskning av finansiell delårsinformation ut-
förd av företagets valda revisor. En översiktlig granskning 
består av att göra förfrågningar, i första hand till personer 
som är ansvariga för finansiella frågor och redovisnings-
frågor, att utföra analytisk granskning och att vidta andra 
översiktliga granskningsåtgärder. En översiktlig gransk-

ning har en annan inriktning och en betydligt mindre 
omfattning jämfört med den inriktning och omfattning 
som en revision enligt International Standards on Audi-
ting (ISA) och god revisionssed i övrigt har. De gransk-
ningsåtgärder som vidtas vid en översiktlig granskning 
gör det inte möjligt för oss att skaffa oss en sådan säker-
het att vi blir medvetna om alla viktiga omständigheter 
som skulle kunna ha blivit identifierade om en revision 
utförts. Den uttalade slutsatsen grundad på en översiktlig 
granskning har därför inte den säkerhet som en uttalad 
slutsats grundad på en revision har. 

Grundat på vår översiktliga granskning har det inte 
kommit fram några omständigheter som ger oss anled-
ning att anse att den bifogade halvårsrapporten inte, 
i allt väsentligt, är upprättad i enlighet med lagen om 
investeringsfonder och Finansinspektionens föreskrifter 
om investeringsfonder.

Revisorsrapport avseende översiktlig granskning

Stockholm den 27 augusti 2013

 KPMG AB

 Anders Bäckström  Mats Nordebäck

 Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
  SN:s Revisorer AB

Till andelsägarna i fonden Lynx

Stockholm den 27 augusti 2013
Lynx Asset Management AB

  Svante Elfving
  Styrelsens ordförande

 Svante Bergström  Martin Sandquist
 Verkställande direktör

 Jonas Bengtsson  Ola Paulsson
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     Fonden förvaltas av Jonas Bengtsson, Svante Berg-
ström, Anders Holst, Jesper Sandin och Martin Sandquist. 

Jonas Bengtsson är tekn. lic. i teknisk fysik från Lunds uni-
versitet. Han arbetade som kvantitativ analytiker och ris-
kanalytiker inom Gota Bank och Nordbanken 1993-1998. 
Inom enheten Nordbanken Proprietary Trading var han 
huvudansvarig för portföljkonstruktion, riskmätning och 
programmering. Bengtsson är förvaltare av Lynx och delä-
gare i bolaget sedan start.

Svante Bergström är civilekonom från Handelshögskolan i 
Stockholm. Bergström arbetade 1984–1991 vid Hagströ-
mer & Qviberg Fondkommission bland annat som börs-
mäklare och som ansvarig för premieobligationshandeln. 
Han började 1993 vid Nordbanken och arbetade där bland 
annat med obligationshandel innan han 1996 fick i upp-
drag att starta enheten Proprietary Trading. Bergström är 
förvaltare av Lynx och delägare i bolaget sedan start.

Anders Holst är civilingenjör i teknisk fysik med inriktning 
mot tillämpad matematik från Kungliga Tekniska Hög-
skolan i Stockholm och magister i företagsekonomi från 
Stockholms Universitet. Han anställdes på Lynx 2004 och 
har sedan dess bland annat arbetat med trading, utveckling 

av kvantitativa modeller och programvara samt portfölj-
konstruktion. Holst blev portföljförvaltare och delägare 
2011.

Jesper Sandin är civilingenjör i teknisk fysik med inriktning 
mot tillämpad matematik från Kungliga Tekniska Högsko-
lan i Stockholm och Diplomerad Finansanalytiker från IFL 
vid Handelshögskolan i Stockholm. Han började sin kar-
riär som kvantitativ analytiker på Skandia Asset Manage-
ment 1996. År 1998 blev Sandin chef för kvantitativ analys 
vid Första AP-fonden. År 2006 började han på Brummer 
& Partners där han förvaltade ett separat mandat med 
taktisk allokering baserat på kvantitativa modeller. Sandin 
anställdes på Lynx år 2008 och blev portföljförvaltare och 
delägare 2011.

Martin Sandquist har studerat på Kungliga Tekniska Hög-
skolan i Stockholm. Han anställdes vid Nordbanken 1995 
som kvantitativ analytiker. Sandquist blev huvudansvarig 
för den dagliga handeln inom Proprietary Trading när en-
heten bildades 1996. Sandquist är förvaltare av Lynx och 
delägare i bolaget sedan start.

Ansvariga förvaltare
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Brummer & Partners

  Brummer & Partners affärsidé är att erbjuda väl-
diversifierad förvaltning med det gemensamma målet att 
åstadkomma god riskjusterad absolut avkastning, obero-
ende av utvecklingen på kapitalmarknaden. Inom grup-
pen finns idag nio hedgefonder med sammanlagt över 50 
individer med mandat att ta risk. Därutöver har Brummer 
& Partners verksamhet i tillväxtmarknaderna Bangladesh 
och Filippinerna där erfarna lokala förvaltarteam arbetar 
med private equity-investeringar. Genom att gruppens 
fonder har olika förvaltningsstrategier med låg inbördes 
korrelation, kan investerarna ges fler möjligheter till ef-
fektiv förvaltning av sina portföljer. Brummer & Partners 
förvaltar drygt 105 miljarder kronor åt institutioner, före-
tag och privatpersoner. Brummer & Partners har omkring 
350 anställda och kontor i sju länder.

Brummer & Partners förvaltar för närvarande nio hed-
gefonder och fonden Brummer Multi-Strategy som är en 
sammansättning av hedgefonder inom gruppen. För ar-
betsgivare och privatpersoner erbjuds pensionssparande 
inom det egna försäkringsbolaget Brummer Life Försäk-
ringsaktiebolag. Här kan sparare placera i Brummer Mul-
ti-Strategy och gruppens övriga aktivt förvaltade fonder, 
enskilt eller i kombination med ett brett utbud av index-
fonder med låga eller inga förvaltningsavgifter.

Gruppens affärsmodell är entreprenöriell där fonder-
nas förvaltare äger fondbolagen tillsammans med Brum-
mer & Partners. Fonderna förvaltas oberoende av varandra 
under ledning av respektive fonds förvaltningsansvarige. 
Brummer & Partners och förvaltarna investerar egna fi-
nansiella tillgångar i fonderna för att markera det gemen-
samma intresset mellan förvaltarna, Brummer & Partners 
och övriga investerare. 

Det helägda dotterbolaget B & P Fund Services (BFS) är 
ett värdepappersbolag som står under Finansinspektionens 
tillsyn enligt lagen (2007:528) om värdepappersmarkna-
den. BFS erbjuder tjänster inom områdena distribution, 
fondadministration, legal & compliance samt kundservice 
till fondbolag inom gruppen. BFS verksamhet är skild från 
fondbolagen och förvaltningsarbetet och genomför enligt 
uppdragsavtal daglig värdering, riskmätning och riskkon-
troll av gruppens fonder. För att ytterligare öka kontrol-
len och möta krav från institutionella investerare tillämpas 
oberoende tredjepartsvärdering och fondadministration av 
gruppens singelstrategifonder1.

Brummer & Partners är en av initiativtagarna till, och 
som enda svenska fondbolag undertecknare av, Hedge 
Fund Standards Board (HFSB). HFSB är ett branschini-
tiativ och verkar för bästa praxis när det gäller standarder 
för hedgefondförvaltning, exempelvis kring informations-
givning, risk- och avkastningsanalys samt organisation och 
ledning.

Brummer & Partners har ett starkt engagemang för 
svensk matematik. Brummer & Partners stödjer bland an-
nat Svenska matematiksamfundet och Skolornas matema-
tiktävling som årligen genomförs på Sveriges gymnasiesko-
lor och är en viktig plantskola för unga matematiktalanger. 
Brummer & Partners bidrar även till Kleindagarna som ar-
rangeras av Svenska kommittén för matematikutbildning 
och Institut Mittag-Leffler. Kleindagarna är en uppskattad 
mötesplats för gymnasielärare och högskolelärare där de 
utvecklar matematiklektioner för gymnasiet tillsammans.

Brummer Multi–Strategy
Brummer Multi-Strategy är en multistrategifond som in-
vesterar i hedgefonder som förvaltas av fondbolag inom 
Brummer & Partners 2. Eftersom fonderna har olika 
förvaltnings strategier med låg inbördes korrelation blir 
sammansätt ningen av dessa en intressant investerings-
möjlighet. Fonden kan passa investerare som vill höja 
den förväntade avkastningen och sänka risken i en tra-
ditionell aktie- och obligationsportfölj, eller de som sö-
ker en väldiversifierad hedgefondinvestering. Brummer 
Multi-Strategy kan även f ungera som ett alternativ till 
pensionsparande inom ett traditionellt livbolag. Brum-
mer Multi-Strategy skiljer sig från andra fond-i-fonder 
genom att den inte tar ut några fasta eller prestationsba-
serade avgifter. Arvodet tas enbart ut i de under liggande 
fonderna. Fonden finns i flera valutaklasser och erbjuds 
även med belåning 2xL.

Brummer
Multi-Strategy

Zenit Archipel

Canosa

Futuris

LynxManticore

Nektar

Obser-
vatory

Marknadsneutral
aktier

Globala
aktier

Global makro

Europeiska
aktier

Systematisk
makro

Aktier, teknologi,
media och telekom

Räntor, makro,
relativ värdering

Global
kreditmarknad

1  Gäller ej de svenska Lynx-fonderna. Gruppens fonder med utländsk hemvist värderas av tredje part genom respektive fonds administratör. 
Brummer Multi-Strategy investerar i Lynx (Bermuda) som värderas och administreras externt av HSBC.

2 Carve ingår inte i Brummer Multi-Strategy.
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Absolut avkastning
Positiv avkastning. Lynx har ett absolut avkastningsmål 
vilket innebär att förvaltarna över tiden eftersträvar en 
positiv avkastning oavsett marknadens utveckling. Detta 
står i kontrast till traditionella fonder som har ett relativt 
avkastningsmål, det vill säga att överträffa ett specifikt index.

Avkastningströskel
Definieras som genomsnittet av Riksbankens fixing av 
tremånaders statsskuldväxlar på föregående kalenderkvartals 
tre sista bankdagar.

Derivat
Ett finansiellt instrument vars värdeutveckling kan härledas 
till en viss underliggande tillgång och som innebär rättigheten 
eller skyldigheten att köpa eller sälja tillgången (se Option och 
Termin).

Downside risk
Downside risk är ett spridningsmått för en tillgångs negativa 
avkastning. Beräkningen av downside risk för en tidsserie 
x1,…, xn liknar beräkningen av standardavvikelsen med 
två förändringar. Dels är den genomsnittliga avkastningen 
i formeln för standardavvikelsen utbytt mot den riskfria 
räntan, rf , dels beaktas endast de negativa avvikelserna. Se 
formel nedan.

Fondförmögenhet (FFM)
Marknadsvärdet av alla fondens tillgångar reducerat 
med marknadsvärdet av alla fondens skulder. Fondens 
substansvärde.

High watermark 
Innebär att fonden endast erlägger prestationsbaserat arvode 
efter att eventuell underavkastning från tidigare perioder 
kompenserats.

Index
Beskriver förändringen i ett tillgångsslags värde. Index 
används traditionellt som jämförelsetal för värdeutvecklingen 
i fonder.

JP Morgan Global Government Bond Index  
(lokal valuta)
Beräknas på basis av värdeförändring plus upplupen ränta. 
Valutaförändringar påverkar ej index. Källa: Bloomberg/
EcoWin.

Korrelation
Ett statistiskt mått som beskriver graden av linjärt samband 
mellan två tidsserier. Korrelation antar per definition ett 
värde mellan +1 (perfekt positiv korrelation) och –1 (perfekt 
negativ korrelation). Värdet 0 visar att det inte finns något 
samband mellan tidsserierna. Traditionella fonder har en 
korrelation nära +1 till sitt index.

Längsta tid till ny högsta kurs
Den längsta tid det tagit att på nytt nå över tidigare högsta 
uppnådda kurs. Måttet anges i antal månader.

MSCI World NDTR Index (lokal valuta)
Speglar utvecklingen i lokal valuta på aktiemarknaderna i 
de 22 viktigaste i-länderna. Valutaförändringar påverkar ej 
index. Källa:Bloomberg/EcoWin.

Multistrategifond
En fond som kombinerar flera olika förvaltningsstrategier och 
förvaltarteam.

Option
En rättighet men inte en skyldighet att köpa eller sälja en viss 
tillgång vid en viss tidpunkt till ett visst pris.

Position
En på finansmarknaden vedertagen term som avser ett 
innehav eller en blankning av ett visst finansiellt instrument 
eller kombinationer av dessa.

Risk
Mäts traditionellt med måttet standardavvikelse, som 
anger hur mycket värdeutvecklingen har fluktuerat. 
Standardavvikelse används vanligtvis för att avspegla 
investeringens risknivå. En fonds risknivå klassas ofta utifrån 
hur mycket fondens andelsvärde har varierat (eller kan 
antas variera) över tiden. Hög standardavvikelse innebär 
stora variationer och därmed hög risk, låg standardavvikelse 
innebär små variationer och därmed låg risk.

Ordlista
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Riskjusterad avkastning
Avkastningen utöver den riskfria räntan i relation till 
investeringens risk definierad som standardavvikelse (se Risk 
och Sharpe-kvot).

Sharpe-kvot
Ett mått på portföljens riskjusterade avkastning och beräknas 
som avkastningen utöver den riskfria räntan i relation till 
investeringens risk definierad som standardavvikelse. En hög 
Sharpe-kvot är ett tecken på ett gott utbyte mellan avkastning 
och risk.

Specialfond
En beteckning på fonder som har fått Finansinspektionens 
tillstånd att placera med en inriktning som avviker 
från den som fondlagstiftningen generellt tillåter. Lynx 
är en specialfond enligt 1 kap 1 § lagen (2004:46) om 
investeringsfonder.

Standardavvikelse
Standardavvikelse är ett statistiskt mått som anger 
spridningen i en datamängd.

Största ackumulerade värdefall
Den sämsta avkastning som kan ha realiserats under 
mätperioden. Måttet baseras på månadsdata.

Termin
En termin är en skyldighet att köpa eller sälja en viss tillgång 
vid en viss tidpunkt till ett visst pris.

Value-at-Risk (VaR)
Ett sannolikhetsbaserat statistiskt mått på risken i en portfölj. 
Måttet uttrycker den maximala förlust som portföljen 
förväntas drabbas av under en given tidshorisont (vanligen en 
dag eller en vecka) med en given grad av statistisk  
säkerhet (vanligen 95 eller 99 procents konfidensintervall).  
I Lynx externa rapportering avser VaR 1 dag med 95 procents 
konfidens. Måttet uttrycks i procent av fondförmögenheten. 

Volatilitet
Volatilitet är ett mått på hur avkastningen varierar över 
tiden. Vanligen beräknas en tillgångs volatilitet som 
standardavvikelsen i tillgångens avkastning. Ofta används 
volatilitet som ett mått på risken i en portfölj.
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