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VIKTIG INFORMATION
Lynx är en specialfond enligt definitionen i  1 kap 11 § p. 24 lagen (2013:561) om förvaltare av alternativa 
investeringsfonder. Detta material utgör inte investeringsrådgivning. En investerare som överväger att inves-
tera i fonden bör först noggrant läsa fondens faktablad, teckningsdokumentation och informationsbroschyr 
innehållande fondbestämmelser. Dessa dokument finns tillgängliga på fondens hemsida www.lynxhedge.se. 

Att placera i fonder innebär en risk. 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 du får tillbaka hela 
det insatta kapitalet. Fonden är av AIF-förvaltaren klassificerade som en fond med högre risk. 

Uppgifter om avkastning i detta dokument är inte justerade för inflation. Fonden har inga investeringar 
i svårvärderade tillgångar för vilka det inte finns marknadsprisinformation tillgänglig, t.ex. vissa onoterade 
aktier eller modellprissatta instrument för vilka inga branschstandardiserade mjukvarumodeller är tillgäng-
liga, t.ex. komplexa, strukturerade, skräddarsydda kontrakt. Fondens värde kan variera kraftigt på grund 
av sammansättningen av finansiella instrument som fonden investerar i (t. ex. derivat) och de förvaltnings
metoder som förvaltaren använder sig av.
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RESULTATÖVERSIKT

  Medan 2022 präglades av en gynnsam miljö för fon-
den Lynx med starka trender drivet av stigande inflation, 
var marknadsrörelserna under 2023 betydligt mer utma-
nande. Efter en positiv nettoavkastning på 35,9 procent 
föregående år avslutade Lynx 2023 med en nedgång på 
-8,9 procent efter avgifter. Vinster inom valutor räckte inte 
för att kompensera för förluster i råvaror, räntor och aktie-
index. Fondens trendföljande modeller stod för cirka 80 
procent av det negativa resultatet med förluster över samt-
liga tidshorisonter. 

Få förväntade sig nog att centralbankerna skulle 
lyckas med balansakten att minska inflationen utan att 
samtidigt bromsa den ekonomiska aktiviteten. I slutet av 
2022 rådde närmast koncensus bland prognosmakare att 
världens stora ekonomier var på väg mot recession. Un-
der året sjönk inflationen gradvis men den ekonomiska 
aktiviteten förblev hög. Aktiemarknaden välkomnade 
denna utvecklingen och de stora amerikanska och eu-
ropeiska börserna stängde året nära rekordnivåer. Även 
den japanska börsen steg kraftigt. De korta räntorna steg 
på samma sätt när de flesta centralbanker fortsatte att 
strama åt penningpolitiken och investerare började för-
vänta sig en mjuklandning med potential att undvika en 
långvarig recession.

Utvecklingen av både aktie- och räntemarknaden var 
dock allt annat än en spikrak linje. Kollapsen i Silicon 
Valley Bank i mars belyste den sårbarhet som uppstått i 
banksystemet till följd av högre räntor. Påföljande plöts-
liga och kraftiga nedgångar i aktier och obligationsräntor, 

liksom den efterföljande vändningen när den amerikan-
ska regeringen agerade, blev en svår miljö att navigera för 
trendföljande strategier. Även om avkastningen för just 
denna period var en besvikelse, gav händelserna ändå ett 
visst kvitto på att våra riskhanteringsrutiner fungerade 
som förväntat. 

Resten av året präglades av riktningslös volatilitet 
som var svår för våra modeller att kapitalisera på. Särskilt 
råvaror genererade förluster. Priserna på basmetaller var 
volatila men slutade året nära där de började; spannmåls-
priserna svängde stort på grund av väderfenomenet El 
Niño och energimarknaderna påverkades av konflikterna 
i Ukraina och Israel. Våra reaktiva modeller vände posi-
tioner i råvaror flera gånger under året med ackumule-
rade förluster som följd.

ÅRET I KORTHET
Den höga inflationen under våren 2022 tvingade cen-
tralbankerna runt om i världen att höja räntorna kraftigt. 
Det fick effekt och inflationen sjönk redan under hös-
ten samma år. Men i många länder låg inflationen ändå 
långt över centralbankernas mål vid 2023 års början, och 
fler räntehöjningar var att vänta. För marknadens del var 
frågan framför allt hur långt centralbankerna var villiga 
att gå för att få inflationen under kontroll och huruvida 
högre räntor skulle orsaka en recession. 

Efter att ha varit långsamma att reagera på det sti-
gande inflationstrycket efter COVID-pandemin tyck-
tes dock de flesta centralbanker hellre göra för mycket 
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än för lite. Flera centralbanker, däribland amerikanska 
FED, markerade att deras främsta uppgift var att för-
svara inflationsmålet, trots potentiellt negativa konse-
kvenser för sysselsättning och ekonomisk aktivitet. Un-
der året höjde FED räntorna med 100 punkter medan 
den Europeiska Centralbanken (ECB) ökade sin po-
licyränta med 2 procentenheter och Bank of England 
(BoE) med 1,75 procentenheter.

Inför året förväntade sig många prognosmakare att 
de flesta västerländska ekonomier skulle hamna i reces-
sion när stramare penningpolitik påverkade konsumen-
terna och bromsade tillväxten. I USA gav dock överras-
kande höga sysselsättningssiffror och indikationer på att 
konsumenterna förblev anmärkningsvärt motståndskraf-
tiga hopp om att det var möjligt att undvika en långvarig 
nedgång. På samma sätt förutspådde IMF en ”mjukland-
ning” i Europa, även om de varnade för att inflationen 
kunde förbli hög. I november höll FED räntorna oför-
ändrade för andra mötet i rad och summerade utsikter-
na som att stramare finansiella förhållanden ”sannolikt 
kommer att tynga den ekonomiska aktiviteten, anställ-
ningar och inflationen.” FEDs ordförande Jerome Powell 
sa i slutet av december att räntorna ”sannolikt var på, 
eller nära” sin topp. Svagare sysselsättningssiffror än vän-
tat stärkte den synen och bidrog till en nedgång av ame-
rikanska räntor och en försvagning av den amerikanska 
dollarn mot slutet av året. Även ECB gjorde uttalanden 
om att inflationen föll snabbare än väntat vilket bidrog 
till en väsentlig nedgång i europeiska räntor. 

På börserna rådde optimism. Efter den kraftiga ned-
gången 2022 återhämtade sig marknaderna under 2023, 
till stor del lett av teknikaktier. I USA var det ”the Mag-
nificent Seven” (Alphabet, Amazon, Apple, Meta Plat-
forms, Microsoft, NVIDIA och Tesla) – de börsnoterade 
företagen med högst börsvärde, tillsammans med Berk-
shire Hathaway – som drev en stor del av avkastningen 
för de stora indexen. Den framtida potentialen inom ar-

tificiell intelligens sågs som en av huvudorsakerna bakom 
uppgångarna. Nästan två tredjedelar av årets avkastning 
genererades under november och december, när en för-
ändring i centralbankernas retorik stärkte optimismen 
om att de stora ekonomierna i Nordamerika och Europa 
var på väg mot en ”mjuklandning”. 

Utveckling i den kinesiska ekonomin sedan Covid 
har varit svag. Under 2023 förblev den inhemska kon-
sumtionen dämpad, arbetslösheten steg, och fastighets-
marknaden pressades av konkurser bland stora långivare. 
Kinas centralbank People’s Bank of China (PBoC) fick 
således gå mot strömmen och sänka räntan vid flera till-
fällen under året. Man tillförde också likviditet direkt till 
marknaden i en rekordstor omfattning.  Men trots löften 
från regeringen om att stödja tillväxten i landet, bidrog 
svag inhemsk efterfrågan till fallande konsumentpriser 
och ihållande deflation, särskilt under senare delen av 
året. Som ett resultat sjönk kinesiska aktier och renmin-
bin försvagades.

Bankkrisen i USA
Kollapsen av Silicon Valley Bank (SVB) i mars uppdaga-
de allvarliga problem i den regionala banksektorn i USA. 
Stabila insättningar och exceptionellt låga räntor ledde 
många banker till att söka högre avkastning genom att 
köpa obligationer med längre löptider. När räntorna steg 
minskade värdet på dessa innehav kraftigt vilket gjorde 
bankerna sårbara för en plötslig ökning av uttag från sina 
kunder. I fallet med SVB – och senare även Signature 
Bank och First Republic Bank – var det just detta som 
inträffade. Förutom konkursen av Washington Mutual 
under finanskrisen 2008, var dessa de största bankkol-
lapserna i USA:s historia. Effekten på marknaderna blev 
omedelbar och omfattande. Aktier sjönk i värde medan 
obligationer steg när investerare sökte säkrare investe-
ringar. Den schweiziska banken Credit Suisse, som länge 
haft problem, togs över av konkurrenten UBS i en af-
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fär framtvingad av schweiziska myndigheter. Händelsen 
belyste riskerna med att problemen skulle sprida sig till 
det bredare finansiella systemet och utlösa en global kris. 
Men snabba åtgärder från de amerikanska myndigheter-
na som garanterade spararnas tillgångar hejdade krisen 
från att bli mer omfattande. 

Geopolitik
På den geopolitiska fronten gick konflikten i Ukraina in 
på sitt andra år, utan något slut i sikte. Kiev åtnjöt fort-
satt stort militärt stöd från väst, även om sprickor började 
visa sig i fasaden. I USA uttryckte republikanerna oro över 
fortsatt finansiering av kriget, med några högprofilerade 
politiker – inklusive presidentkandidat Donald Trump – 
som föreslog att USA borde sluta stödja Ukraina militärt. 
I Europa lämnade Ukraina in ett klagomål till Världshan-
delsorganisationen (WHO) för att Polen, Ungern och 
Slovakien förbjudit import av jordbruksvaror. Handels-
tvisten resulterade i att Polens premiärminister Mateusz 
Morawiecki svor att Polen skulle sluta överföra vapen till 
Ukraina. Även om hans kommentarer senare tonades ner 
av president Andrzej Duda, försvagades relationen mellan 
de två länderna. Ytterkantspartier vann mark på flera håll 
i Europa – både nationalister och populister – vilket ho-
tade fortsatt stöd för Ukraina. Finland blev i april den 31:a 
medlemmen i NATO, vilket utökade alliansens gräns mot 
Ryssland med 1 340 kilometer.

Den 7 oktober attackerade palestinska militanta 
grupper under ledning av Hamas, Israel från Gazarem-
san. Israels svarade med att förklara krig och inledde en 
intensiv krigsföring i Gaza. Trots vädjanden från FN och 
humanitära organisationer förblev gränserna från Gaza 
till stor del stängda för palestinier som försökte fly vål-
det. Attackerna från Libanon av Iranstödda Hizbollah 
ökade markant och striderna längs gränsen mellan län-
derna intensifierades. Vidare eskalerade konflikten mel-
lan Israels försvarsstyrkor (IDF) och palestinier på den 
ockuperade Västbanken. Samtidigt ökade attackerna av 
påstått Iranstödda grupper mot amerikanska styrkor i 

Syrien och Irak, vilket riskerade att dra in andra nationer 
i konflikten.

Förhållandena mellan USA och Kina försämrades ef-
ter att flera ballonger – kinesiska spionballonger enligt 
USA – upptäckts och skjutits ner över amerikansk mark. 
Den kinesiska regeringen hävdade att det handlade om 
väderballonger som blåst ur kurs. USA såg händelserna 
som en kränkning av landets suveränitet och sköt upp 
ett officiellt diplomatiskt besök till Peking. Incidenterna 
spädde på de redan höga spänningarna från flera pågå-
ende handelstvister, USA:s stöd till Taiwan, och Kinas 
allians med Ryssland.

Politisk utveckling
I Kina valdes Xi Jinping enhälligt till president för en 
tredje 5-årsperiod, något som aldrig tidigare inträffat. 
Efter att begränsningen till två mandatperioder strukits 
från den kinesiska konstitutionen 2018, spekulerades det 
att Xi skulle kunna styra Kina på livstid. I USA tog Re-
publikanska partiet kontroll över representanthuset och 
delade därmed kongressen. Turerna kring att höja skuld-
taket belyste återigen misstroendet mellan de politiska 
partierna. Dessutom syntes tecken på interna konflikter 
bland republikanerna: Kevin McCarthy blev den första 
talmannen att entledigas från sin post när han röstades 
bort i oktober och det krävdes 15 valomgångar innan 
hans efterträdare kunde utses. I Turkiet blev Recep Tayy-
ip Erdoğan, med knapp majoritet, omvald till en tredje 
mandatperiod som president. Den turkiska ekonomin 
har dragits med hög inflation och Erdoğan har setts som 
en bidragande orsak då han motsatt sig högre räntor. Un-
der 2023 tycktes Erdogan ändra inställning och manade 
den turkiska centralbanken till strikt penningpolitik för 
att få inflationen under kontroll. 

Råvaror
I juni meddelade USA:s National Oceanic and At-
mospheric Administration (NOAA) att ett El Niño-
fenomen hade etablerats. El Niño är ett naturligt kli-
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matfenomen som bland annat kännetecknas av högre 
än normala ytvattentemperaturer i östra Stilla Havet. El 
Niño påverkar indirekt vädret över stora delar av världen 
och därmed också jordbruket. Prognoser från ECB pe-
kade mot att de globala matpriserna skulle kunna stiga 
upp till 9 procent om det blev ett kraftigt El Niño-år. 
Tropiska råvaror som socker, kakao och kaffe steg i pris 
i takt med att odlingsförhållandena försämrades och 
förväntningarna på årets skörd sjönk. Kakao- och kaf-
fepriset slutade året mycket högre än vid årets början. 
Sockerpriset däremot kollapsade mot slutet av året efter 
att Indien beslutat att begränsa användningen av socker-
rör till etanol och Brasilien ökat sin produktion avsevärt. 
El Niño var fortfarande aktivt vid 2024 års början.

På energimarknaden sjönk naturgaspriserna i USA 
kraftigt drivet av rekordhög produktion och milt vä-
der i stora delar av USA. Priset på Henry Hub-gas föll 
med över 40 procent under 2023 – och har därmed 
minskat med nästan 75 procent från 2022 års topp – 
till den lägsta nivån sedan COVID-pandemin. Priserna 
på råolja och destillat varierade kraftigt drivet av geo-
politiska händelser; vid årets slut hade priserna sjunkit 
över 10 procent. Att Ryssland lyckades ställa om sin 
oljeexport från EU till Kina, Indien och Turkiet resulte-
rade i en ökning av den globala produktionsnivån vilket 
pressade priserna. Konflikten mellan Israel och Hamas 
ledde till att priserna vände upp under fjärde kvartalet. 
I december attackerade Houthirebeller oljetankers som 
passerade Röda havet och Suezkanalen från Jemen, vil-
ket tvingade skeppen att omdirigeras runt Afrika. Dess-
utom ökade antalet konfrontationer mellan Israel och 
Iran-stödda Hizbollah längs den libanesiska gränsen 
kraftigt efter Hamas attack.

Priserna på basmetaller varierade under året drivet 
av bland annat förändrade tillväxtprognoser för Kina 
och väst. Den globala produktionen av koppar fort-
satte att öka och nådde en rekordhög nivå under året. 
Efterfrågan på koppar höll däremot inte jämna steg. 
Förväntningarna om att efterfrågan från Kina skulle 
öka kraftigt när landet åter öppnade efter pandemin 
infriades inte i full utsträckning, även om importen var 
märkbart högre än 2022. Samtidigt avtog förväntning-
arna om recession i USA och Europa vilket resulterade 
i en högre efterfrågan. För ädelmetaller balanserades 
negativa effekter från en högre realränta av en ökad ef-
terfrågan på säkra tillgångar i spåren av den regionala 
bankkrisen i USA och kriget mellan Israel och Hamas.

RESULTATANALYS
Efter det näst bästa årsresultatet i fonden Lynx historia 
2022, blev 2023 en besvikelse. Fonden stängde året med 
en förlust på -8,9 procent efter avgifter. Förlusten var i 
linje med resultatet 2009, året efter den globala finans-
krisen då Lynx hade sin bästa årliga avkastning någonsin. 
Förluster inom råvaror, räntor och aktier övervägde en 
mindre vinst i valutor. Trendföljande modeller under-

presterade jämfört med sina diversifierande motsvarighe-
ter, även om båda modellgrupperna bidrog med förluster.

Bruttoavkastning per tillgångsslag
Ränteinstrument genererade en förlust på -2,1 procent 
då en vinst på 0,7 procent i korta räntor övervägdes av 
en förlust på -2,8 procent i obligationer. Räntenivåerna 
varierade kraftigt, särskilt i början av året, drivet av in-
flationen och den regionala bankkrisen i USA, vilket 
gjorde det till en utmanande miljö för strategin. Un-
der årets andra hälft var modellerna mer framgångsrika 
och återhämtade det mesta av de tidigare förlusterna. 
Värt att notera är att nettoexponeringen i ränteinstru-
ment vände från kort till lång i början av december efter 
duvaktiga kommentarer från flera stora centralbanker. 
Fördelat per region stod europeiska och nordamerikan-
ska obligationer för ungefär lika stor del av förlusterna, 
medan europeiska korträntor stod för det huvudsakliga 
positiva resultatbidraget. Både trendföljande och di-
versifierande modeller led förluster, även om långsik-
tiga placeringshorisonter var positiva i båda grupperna. 
Medellångsiktiga trendföljande och kortsiktiga diversi-
fierande modeller presterade sämst.

Handeln i aktieindex genererade en förlust på -2,1 
procent. Precis som för ränteinstrument startade fonden 
året med en nettokort position i aktier. Positioneringen 
varierade sedan relativt mycket under hela året drivet av 
svängningar i marknadssentiment och olika makroeko-
nomiska händelser. Vinster i Asien och Europa räckte 
inte för att kompensera för förluster i Nordamerika och 
Australien. Långa positioner i Nikkei- och TOPIX-in-
dexen i Japan var särskilt lönsamma när priserna steg till 
nivåer som inte setts sedan 1990, drivna av företagsre-
former och en expansiv penningpolitik. Handeln i DAX 
och EuroStoxx var också lönsam. De stora amerikan-
ska indexen var däremot årets sänken: NASDAQ, S&P 
500 och Russell bidrog alla med förluster. Trendföljande 
och diversifierande modeller genererade båda negativa 
avkastningar, även om kortsiktiga modeller i båda kate-
gorier bidrog med vinster. Medel- och långsiktiga trend-
modeller realiserade förluster i linje med respektive ka-
tegoris riskallokering, medan långsiktiga diversifierande 
modeller var den sämst presterande kategorin. 

Valutor stod för årets enda positiva resultatbidrag 
bland tillgångsslagen och genererade en vinst på 1,4 
procent. En stramare penningpolitik i USA, Storbri-
tannien och Europa stod i direkt kontrast till expansiva 
förhållanden i Japan och räntesänkningar av PBoC, vil-
ket också reflekterades på valutamarknaden. Fondens 
korta positioner i japanska yen och kinesiska renminbi 
genererade goda vinster när dessa valutor försvagades 
gentemot dollarn. Även en lång position i den mexi-
kanska peson blev mycket lönsam när den mexikanska 
ekonomins relativa styrka, snabbt sjunkande inflation 
och positiva räntedifferens skapade medvind för va-
lutan. Diversifierande modeller stod för merparten av 
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Diagram 5. Valutakursutveckling för ett antal valutor mot amerikanska dollarn 2023. Källa: Bloomberg.

den positiva avkastningen i tillgångsklassen då särskilt 
medel- och långsiktiga modeller presterade väl. Lång-
siktiga trendföljande modeller hade svårigheter men 
förlusterna uppvägdes av vinster från korta och medel-
långa trendmodeller.  

Slutligen blev råvaror den sämst presterande till-
gångsklassen för programmet under 2023 med en för-
lust på -7,7 procent. Förlusten bryter en svit av god 
avkastning de senaste åren då råvaror varit den bäst 
presterande tillgångsklassen i portföljen både 2020 och 
2021 och den näst bästa 2022. Negativa resultat upp-
stod i samtliga subsektorer med metaller på -4,4 pro-
cent, jordbruksprodukter på -1,9 procent och energi på 
-1,4 procent. Bland jordbruksmarknaderna var handeln 
inom soja särskilt utmanande då både sojabönor och 
sojabönmjöl var bland de sämsta kontrakten. Priserna 
vände tvärt flera gånger under året drivet av väderför-
hållanden som påverkade produktionen. Inom energi-
sektorn orsakade råolja de största förlusterna då priserna 
varierade kraftigt både på grund av förändringar i utbud 
och efterfrågan och geopolitisk risk. Inom metaller var 
guld särskilt besvärligt för fonden som höll en kort ex-
ponering precis när priserna sköt i höjden i samband 
med Silicon Valley Banks kollaps och sedan igen i sam-
band med Hamas attack mot Israel. Trots utmaning-
arna under året fanns det några positiva undantag: en 
kort position i naturgas och lång exponering i kakao 
var båda lönsamma. Trendföljande och diversifierande 
modeller genererade förluster över samtliga placerings-
horisonter.

fondens värdeutveckling 
fördelat på tillgångsslag

2023 2022
Valutarelaterade  investeringar 1,4% 7,5%
Ränterelaterade investeringar -2,1% 27,3%
Aktierelaterade investeringar -2,1% 3,5%
Råvarurelaterade investeringar   -7,7% 8,8%
Övrigt (förvaltningsavgift, räntor m.m.) 1,6% -11,2%

total värdeutveckling, netto  -8,9%  35,9%

fondens värdeutveckling  
fördelat på modelltyp

2023 2022
Trendföljande modeller -8,6% 29,5%
Varav kortsiktiga -1,3% 8,9%

medellångsiktiga -5,9% 16,7%
långsiktiga -1,4% 3,9%

Diversifierande modeller -1,9% 17,6%
Varav kortsiktiga  -0,2%  0,3%

medellångsiktiga -1,6% 11,6%
långsiktiga -0,1%  5,7%

Övrigt (förvaltningsavgift, räntor m.m.) 1,6% -11,2%

total värdeutveckling, netto  -8,9%  35,9%

VÄRDEUTVECKLING SEDAN FONDENS START
Tabellen på sidan 13 visar nyckeltal för fonden Lynx se-
dan fondens start i maj 2000 och jämförelsesiffror för ett 
globalt aktieindex, ett globalt obligationsindex (MSCI 
World NDTR Index (lokal valuta) och JP Morgan 
Global Government Bond Index (lokal valuta) under 
samma period. Den visar också nyckeltal för ett inter-
nationellt index för den kategori hedgefonder som Lynx 
tillhör (Société Générale CTA Index). I och med resul-
tatet 2023 har den årliga avkastningen för Lynxfonden 
sedan start varit 9,17 procent efter avgifter med en årlig 
standardavvikelse på 15,07 procent.

RISKUTNY TTJANDE
För att uppnå fondens volatilitetsmål på 18 procents år-
lig volatilitet bör genomsnittlig Value at Risk (”VaR”) 
för portföljen motsvara cirka 1,9 procent (1-dag, 95 pro-
cents konfidensnivå). Under 2023 var den genomsnitt-
liga VaR-risken för Lynxfonden cirka 1,7 procent. 

Fondens riskutnyttjande bestäms av de underliggan-
de modellerna och risken riktas mot de marknader där 
modellerna identifierar de mest attraktiva möjligheterna. 
Diagram 8 på sidan 14 illustrerar riskförändringen under 
året mätt med VaR (1 dag, 95 procents konfidensnivå) 
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samt risken för de fyra sektorerna var för sig. Notera den 
ökning av VaR som inträffade när den regionala bank-
krisen i USA utvecklades i mars och den hastighet med 
vilken modellerna anpassade sig till den nya marknads-
miljön för att hantera risken för portföljen. 

FÖRVALTNINGSARBETET
Lynxprogrammets investeringskommitté består av sex 
portföljförvaltare som gemensamt ansvarar för fondens 
strategiska inriktning och förvaltning. Då köp- och 
säljbesluten fattas av programmets modeller fokuserar 
investeringskommittén huvudsakligen på långsiktiga 
frågor som vilka modeller som ska ingå i portföljen och 
hur risken ska fördelas per tillgångsklass och marknad. 
Investeringskommittén är också ytterst ansvarig för mo-
dellernas risktilldelning, men här har framsteg inom 
portföljoptimering under senare år lett till en alltmer 
automatiserad process.

Researchavdelningen är uppdelad i fem team med 
olika ansvarsområden: modellutveckling (två team), 
implementering, portföljkonstruktion och exekverings-
algoritmer. Avdelningarna har även mandat att föreslå 

förändringar i modellportföljen till investeringskommit-
tén. Innan en ny modell kan tas in i portföljen utvärderas 
den i detalj. Modellen ska kunna uppvisa positiva resultat 
i olika marknadsmiljöer och bidra till portföljens avkast-
nings- och riskegenskaper. Befintliga modeller utvärderas 
löpande för att säkerställa att resultatet inte avviker från 
förväntningarna. Till sist analyseras och förfinas även 
portföljoptimeringen. De slutgiltiga förändringarna be-
slutas sedan av investeringskommittén.

Modellportföljen och riskallokeringen utvärderas 
grundligt två gånger per år. Utöver dessa formella revi-
deringar kan riskallokeringen justeras månadsvis i takt 
med att nya marknads- och modelldata blir tillgängliga. 
Under 2023 lades sex nya modeller till i portföljen, med-
an tre modeller togs bort.

Nya modeller
Den första nya modellen är en långsiktig trendföljare 
som är utformad för att utnyttja marknadsanoma-
lier på de mindre likvida marknader som handlas av 
Lynxprogrammet. Den andra är en kortsiktig diversi-
fierande modell som använder alternativa data för att 
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avkastning
2023, % -8,89 23,12 4,24 -3,49
2022, % 35,89 -16,26 -12,96 20,15
2021, % 0,75 24,73 -2,51 6,17
2020, % 5,94 13,37 5,46 3,16
2019, % 15,42 28,01 6,15 6,26
2018,% -2,65 -7,95 0,93 -5,83
2017, % -5,27 18,48 1,32 2,48
2016, % -4,16 9,00 2,94 -2,87
2015, % -7,98 2,08 1,28 0,03
2014, % 27,58 9,81 8,51 15,66
2013, % 12,12 28,87 -0,48 0,73
2012, % -5,14 15,71 4,16 -2,87
2011, % -0,89 -5,49 6,34 -4,45
2010, % 18,54 10,01 4,18 9,26
2009, % -8,52 25,73 0,66 -4,30
2008, % 42,23 -38,69 9,30 13,07
2007, % 13,22 4,69 3,91 8,05
2006, % 5,34 15,55 0,81 5,75
2005, % 6,59 15,77 3,67 3,20
2004, % 13,98 11,32 4,92 1,46
2003, % 34,55 24,91 2,19 15,75
2002, % 21,81 -24,09 8,54 12,91
2001, % 15,77 -14,21 5,24 2,49
2000 4, % 12,77 -9,89 5,93 11,57
Sedan fondens start, % 697,76 239,62 103,92 189,23
Genomsnittlig årsavkastning sedan start, % 9,17 5,30 3,06 4,59

avkastningsanalys
Bästa månaden, % 14,90 11,97 3,09 8,85
Sämsta månaden, % -14,14 -16,37 -3,17 -7,64
Genomsnittlig månadsavkastning, % 0,73 0,43 0,25 0,37
Största ackumulerade värdefall sedan start, % 30,58 50,77 17,13 14,26
Längsta tid till ny högsta kurs, antal månader 84 74 Minst 42 62

(pågående)

nyckeltal
Standardavvikelse, % 15,07 5 14,51 3,60 8,76
Downside risk, % 9,31 10,46 2,33 5,52
Sharpe-kvot 0,52 0,27 0,46 0,36
Korrelation mellan Lynx och angivet index - -0,15 0,14 0,85

1  För definition av nyckeltal, se ordlista sidan 33.
2 Nettoavkastningen inkluderar räntor, kostnader samt avgifter och baseras på en investering i fonden med ett fast årligt arvode på 1% och med  
  ett prestationsbaserat arvode på 20%.
3 Index-siffrorna baseras på tillgänglig marknadsdata vid publicering och är föremål för revidering.
4 Avser perioden maj-december (åtta månader) eftersom fonden startades 1 maj 2000.
5 Fondens standardavvikelse för de två senaste åren uppgår till 18,23%.
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handla med räntor och råvaror. Den tredje är en trend-
följande modell på medellång sikt som använder en 
statistisk metod som kallas random matrix theory för 
att välja faktorer som är lämpliga vid trendföljeri. Den 
fjärde modellen, klassificerad som en diversifierande 
medellångsiktig modell, baseras på en maskininlär-
ningsmetod för att hitta mönster i prisdata. Den femte 
modellen är en långsiktig diversifierande modell som 
använder en mångsidig uppsättning signaler utfor-
made för att fånga olika makroekonomiska fenomen 
på valutamarknaden. Det sista tillägget är en trendföl-
jande modell på medellång sikt som handlar korgar av 
instrument som tillsammans anses ha mer gynnsamma 
trendföljande egenskaper än vad enskilda marknader 
vanligtvis uppvisar.

Borttagna modeller
Tre modeller togs bort under året. Den första var en 
trendföljande modell som analyserade hur enskilda 
marknader var korrelerade med faktortrender; model-
len stängdes främst för att dess avkastningsegenskaper 
hade försämrats. Den andra modellen som togs bort 
klassificerades också som en trendföljare och ersattes av 
det sjätte nytillskottet ovan. Även om den ursprungliga 
modellen hade presterat bra ansågs den vara i behov av 
att moderniseras. Slutligen stängdes en diversifierande 
modell baserad på maskininlärning. Mer moderna och 
allmänna tillämpningar av modellens underliggande 
idéer har introducerats i portföljen.

Riskallokering
Riskallokeringen för modellgrupperna förändrades 
marginellt. Allokeringen till trend minskade från 71 
till 69 procent medan allokeringen till diversifierande 
modeller ökade från 29 till 31 procent. Värt att notera 
är att dessa allokeringar är ungefärliga och portföljens 
trendegenskaper utifrån en mängd olika mått förblev 

i stort sett oförändrade under året. Diversifierande 
modeller med medellång placeringshorisont fick den 
största ökningen av riskbudgeten med en uppgång från 
cirka 19 procent till 21 procent, medan trendmodel-
ler på medellång sikt hade den största nedgången från 
cirka 38 procent till 36 procent. Riskallokeringen till 
långsiktiga diversifierande modeller ökade marginellt 
medan alla andra modellfamiljer var i stort sett oför-
ändrade. Den genomsnittliga riskfördelningen mellan 
tillgångsslagen förändrades också marginellt. Alloke-
ringen till räntor ökade från 28 procent till 29 procent 
och aktier sjönk från 28 procent till 27 procent. Bud-
geterad risk för valutor och råvaror var oförändrade på 
23 procent respektive 21 procent. 

Tabellen nedan illustrerar riskallokeringen till res-
pektive modellkategori i slutet av 2023 jämfört med 
samma siffror från slutet av 2022:

målallokering av risk fördelat på modelltyp 6

Trendföljande Diversifierande
Kortsiktiga modeller 17% (17) 3% (3)

Medellångsiktiga modeller 36% (38) 21% (19)

Långsiktiga modeller 14% (14) 9% (9)

Vid årets början 2024 skedde en förändring i inves-
teringskommittén då Anders Blomqvist tillträdde som 
portföljförvaltare. Anders har en doktorsexamen från 
KTH och 19 års erfarenhet i branschen, inklusive flera 
år som portföljförvaltare för en råvarufond på Ålands-
banken. Han har arbetat på Lynx sedan 2015 och har va-
rit adjungerad medlem i investeringskommittén. I sam-
band med att Anders tillträder kliver Henrik Johansson 
av som portföljförvaltare men kommer att fortsätta som 
adjungerad medlem.

Mer information om Lynx förvaltning finns på www.
lynxhedge.se.

6 På grund av diversifieringseffekter summerar inte siffrorna till totala risken per modelltyp.
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Diagram 8. Utveckling av Value at Risk för totalportföljen och per tillgångsslag under 2023.
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HÅLLBARHETSARBETE 
Lynx hållbarhetsarbete under 2023

Lynx strävar efter att vara en ansvarsfull investerare som 
stödjer utvecklingen av hållbara finansiella marknader 
och främjar långsiktig marknadsstabilitet. Eftersom de 
derivatinstrument fonden handlar inte medför rösträtt 
kan inte Lynx utöva aktivt ägarskap eller påverka före-
tag på samma sätt som fonder som investerar i enskilda 
aktier. Vi kan dock bidra till hållbara och robusta fi-
nansmarknader genom att tillhandahålla likviditet på 
derivatbörserna där vi handlar så att andra marknadsak-
törer, exempelvis producenter och företag, kan hantera 
sina risker genom prissäkring. Som en del av bolagets 
investeringsfilosofi och målet att minimera programmets 
marknadspåverkan fokuserar strategin på de mest likvida 
marknaderna och ser till att positioner och handelsvo-
lymer är små i relation till respektive marknads storlek.

Lynx har sedan 2016 varit undertecknare av FN:s 
principer för ansvarsfulla investeringar (UN PRI) och 
utvärderas därmed löpande utifrån bolagets aktiviteter 
inom hållbarhet. För rapportåret 2023 fick Lynx ett be-
tyg på 82 procent (4 stjärnor) för modulen Policy Go-
vernance and Strategy och 89 procent (4 stjärnor) för 
modulen Hedgefonder - CTA.

Hållbarhetsrisker
Hållbarhetsrisker betraktas som en del av den bredare 
investeringsprocessen vilket innebär att ESG-relaterade 
risker som kan förekomma i fondens handlade instru-
ment analyseras och värderas vis-à-vis andra risker och 
placeringsöverväganden. Lynx har identifierat fyra pri-
mära hållbarhetsrisker: fysisk risk, omställningsrisk, ope-
rationell risk och geopolitisk risk. Samtliga anses kunna 
kan ha en materiell negativ inverkan på värdet av en un-
derliggande tillgång och ska därmed hanteras som del av 
förvaltningen. Mer information om Lynx arbete inom 
hållbarhet finner du på vår hemsida under rubriken Om 
oss / Hållbarhet.

Påverkansarbete
I vårt påverkansarbete arbetar vi direkt med derivatbör-
ser och branschorganisationer för att påverka deras insat-
ser att främja den gröna omställningen. En viktig del av 
detta är att bidra till utvecklingen av nya standarder och 
derivatprodukter. Lynx stödjer de branschinitiativ vars 
mål är att påverka derivatbörser att inkludera och för-
bättra hållbarhetsfaktorer i sina kontraktspecifikationer. 
Att arbeta med börserna ökar bolagets förståelse för håll-
barhetsrisker och öppnar även möjligheter att inkludera 
nylanserade derivatkontrakt med hållbarhetsprofil. Lynx 
deltar även på konferenser och paneler i syfte att öka 
medvetenheten kring hållbara terminskontrakt.

Mångfald och inkludering
Lynx strävar efter att vara en inkluderande arbetsplats 
där människor värdesätts lika. Mångfalds- och inklude-

ringsforumet (Diversity & Inclusion Forum) som grun-
dades 2021 av bolagets VD, har under året intensifie-
rat sina ansträngningar för att främja inkludering och 
mångfald på Lynx. Mångfalds- och inkluderingsplanen 
har uppdaterats med mätbara mål och en omfattande 
aktivitetslista om hur dessa mål ska uppnås. Bland annat 
har företaget långsiktiga mål att nå en viss andel kvin-
nor i olika ledande positioner vilket delvis nåddes redan 
under året. Företaget har även utformat en rekryterings-
manual med ambitionen att identifiera och attrahera 
kandidaterar med varierade bakgrunder. Utöver det har 
ett Talanganskaffningsteam (Talent Acquisition Team) 
bildats för att säkerställa att vi attraherar och behåller en 
bredd av kompetenser.

Samhällsengagemang
Lynx har ett ambitiöst välgörenhetsprogram som drivs 
av Lynxanställda. Programmet stödjer FN:s 17 globala 
mål för hållbar utveckling. Alla sponsrade organisationer 
måste ha tydliga kopplingar till ett eller flera av FN:s 
mål, helst vara påvisbart effektiva och, i möjligaste mån, 
stödjas av vetenskapliga studier. Fokus i programmet lig-
ger på utvecklingsländer men en del av budgeten avsätts 
även till organisationer som verkar lokalt. Under 2023 
adderades tre nya organisationer till programmet. Mer 
information finns på hemsidan under rubriken Om oss 
/ Hållbarhet.

FÖRVALTAT KAPITAL
Totalt förvaltat kapital i Lynxprogrammet uppgick i slu-
tet av 2023 till 66,2 miljarder SEK, jämfört med 76,7 
miljarder SEK i slutet av 2022. Merparten av det förval-
tade kapitalet är investerat i separata kundportföljer och 
i fonder baserade utanför Sverige. De svenska fonderna 
Lynx och Lynx Dynamic utgjorde tillsammans ca 4,3 
procent av det förvaltade kapitalet i strategin per den 
sista december 2023.

UTSIKTER
I och med börsernas goda utveckling under 2023 har 
aktievärderingarna återigen nått mycket höga nivåer, sär-
skilt inom tekniksektorn som fick ett enormt uppsving 
i ”AI-yran”. Även om vi tror att ansvarsfull användning 
av artificiell intelligens och maskininlärning kan bidra 
enormt till samhället – vi har själva använt maskininlär-
ningsmodeller i Lynxprogrammet sedan 2011 – är in-
vesterare möjligen överdrivet optimistiska om teknolo-
gins praktiska effekter, åtminstone i närtid. Regulatorisk 
tillsyn kommer mycket sannolikt att öka under 2024, 
Bidenadministrationen har redan uppmanat kongressen 
att fokusera på AI. Frågorna kring AI:s säkerhet, imma-
teriella rättigheter och förlorade arbetstillfällen måste tas 
på allvar och det kan skapa motvind för de företag som 
gynnades förra året. 

Ser vi bortom teknikaktierna finns inga garantier för 
en ekonomisk ”mjuklandning”. Inflationen ligger fortfa-



16 Lynx   |   Årsberättelse 2023

rande över de flesta centralbankers mål och effekten av 
ihållande högre räntor är oklar. Även om USA:s central-
bankschef Powell nyligen antydde att räntorna förmod-
ligen nått sin topp, indikerade han samtidigt att ”vägen 
framåt är osäker” och att potentiellt ”tragiska” konse-
kvenser kan bli följden ifall inte återhämtningen stöds 
av finanspolitiken. Trendföljande strategier tenderar att 
prestera som bäst när marknader gradvis anpassar sig 
till nya ekonomiska förutsättningar. Så oavsett om den 
ekonomska situationen förbättras eller försämras kan det 
finnas möjligheter för en gynnsam utveckling för fonden 
framöver.

Statsskulden för många länder i väst exploderade 
efter den globala finanskrisen. Men tack vare det excep-
tionellt låga ränteläget förblev skuldbördan hanterbar. 
När räntorna nu är avsevärt högre än under de senaste 15 
åren kommer räntekostnaderna bli mer kännbara. 2007 
var USA:s statsskuld ungefär 13,25 biljoner dollar juste-
rat för inflation enligt USA:s finansdepartement. I slutet 
av 2023 var siffran 33,17 biljoner dollar. Som procent 
av bruttonationalprodukten (BNP) innebar det en nära 
fördubbling från 63 procent till 123 procent. Och bilden 
är inte mycket ljusare i resten av världen. The Institute 
for International Finance (IIF) uppskattade att den to-
tala globala skulden nådde en rekordnivå på 307 biljoner 
dollar under 2023, eller häpnadsväckande 336 procent av 
global BNP. Det är bara 10 år sedan Europa upplevde en 
skuldkris. En liknande situation skulle potentiellt kunna 
utvecklas var som helst i världen om den nuvarande tren-
den fortsätter. Ett sådant scenario skulle kunna skapa in-
tressanta möjligheter för en strategi som Lynx.

De geopolitiska riskerna är kanske större nu än nå-
gonsin sedan kalla krigets slut. Konflikten i Ukraina går 
in på sitt tredje år och ingen sida verkar nära att ge upp. 
Påverkan på jordbruks- och energimarknaderna var be-
tydande under 2022, även om effekten till stor del har 
avtagit under det senaste året. Ryssland och Ukraina är 
fortfarande stora globala råvaruproducenter och större 
förändringar i produktionen från något av länderna skul-
le återigen kunna få stora konsekvenser över hela världen. 
Dessutom riskerar kriget i Israel att eskalera till en myck-
et större konflikt. Mellanösterns oljeproduktion skulle 

kunna påverkas om någon aktör försökte destabilisera 
regionen. Slutligen fortsätter Kina att hävda sin suverä-
nitet över Taiwan trots invändningar från stora delar av 
världen. En fruktad kinesisk invasion av ön skulle kunna 
katalysera en global konflikt med oförutsägbara konse-
kvenser. Effekten på finansmarknaderna och på råvaror 
av ett sådant scenario skulle vara mycket stor.

Sett till längre sikt kommer den gröna omställningen 
förmodligen bli en av de mest betydelsefulla föränd-
ringarna i samhället under de kommande decennierna. 
Det blir sannolikt en lång och besvärlig resa med stora 
motsättningar mellan länder och regioner. Som exempel 
protesterade Tyskland när Europaparlamentet nyligen 
beslutade att införa ett förbud mot försäljningen av nya 
fordon med förbränningsmotorer i EU från och med 
2035. Motorfordon är Tysklands största export och de 
lyckades förhandla fram ett undantag för fordon som 
använder ”klimatneutrala” bränslen. Kostnaden för för-
nybar energi sjönk dramatiskt under 2022. Trots en blyg-
sam ökning 2023, förblir den väl under fossila bränslen 
(vars priser förväntas öka dramatiskt i framtiden). Denna 
omställning kommer sannolikt också att ha en enorm in-
verkan på finansiella- såväl som råvarumarknader.

Till syvende och sist är Lynx en systematisk förval-
tare som är beroende av våra modellers förmåga att prog-
nosticera marknadsutvecklingen. Våra åsikter om mak-
roekonomiska faktorer och geopolitiska händelser har 
ingen inverkan på vår handel. De flesta av våra modeller 
är beroende av att marknaderna uppvisar trender. Med 
det sagt har ovan nämnda faktorer potential att generera 
marknadsrörelser över flera tillgångsslag som skulle kun-
na erbjuda möjligheter för fonden.

Som alltid kommer Lynx att fortsätta ägna all kraft åt 
att förvalta våra kunders kapital på ett ansvarsfullt och så 
lönsamt sätt som möjligt. Vi investerar tillsammans med 
våra kunder i varje program vi förvaltar, vilket direkt 
kopplar samman våra intressen med era. Vi är visserligen 
besvikna över resultaten 2023, men förblir hoppfulla om 
att miljön för Lynxprogrammet kommer att förbättras 
under det kommande året. Vi ser fram emot bättre tider 
och att återigen leverera positiv, differentierad avkast-
ning till våra investerare.
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FONDENS UTVECKLING
Värdeförändringen för Lynx under 2023 blev -8,89 pro-
cent efter avgifter. 

Tabellen på sidan 18 visar fondens avkastning per ka-
lendermånad samt avkastningen för några index.

FONDFÖRMÖGENHETENS UTVECKLING
Per 31 december 2023 uppgick fondförmögenheten i fon-
den Lynx till 1 757,4 miljoner kronor. Detta är en minsk-
ning med 210,9 miljoner kronor sedan föregående års-
skifte. Under 2023 var andelsutgivningen 229,4 miljoner 
kronor, medan inlösen uppgick till 269,8 miljoner kronor. 
Härtill kommer årets resultat om -170,5 miljoner kronor. 

FONDENS KOSTNADER
Under året har fonden betalat 4,7 miljoner kronor i 
courtage och clearingavgifter. I förhållande till den ge-
nomsnittliga fondförmögenheten innebär det en årskost-
nad motsvarande 0,3 procent (0,2 procent under 2022). 
Fasta förvaltningsarvoden till Lynx Asset Management 
AB belastade fonden med 18,6 miljoner kronor, vilket 
innebär en årlig avgift om 1 procent. Inget prestations-
baserat förvaltningsarvode erlades. Kostnader avseende 
ersättning till fondens förvaringsinstitut (SEB) samt för 
Finansinspektionens tillsyn har erlagts av Lynx Asset Ma-
nagement AB och har således inte belastat fonden.

PERIODENS RESULTAT
Fondens totala värdeutveckling för året uppgick till -8.89 
procent efter avgifter. Valutor bidrog positivt med 1,4 pro-
cent. Aktier och räntor bidrog negativt med 2,1 procent 
vardera och råvaror bidrog negativt med 7,7 procent.7

INVESTERINGSVERKSAMHETEN
Förvaltningen genomförs med hjälp av statistiska model-
ler vars uppgift är att identifiera marknadslägen där det 
föreligger en förhöjd sannolikhet att den framtida pris-
rörelsen ska bli i en viss riktning. Modellernas köp- och 
säljsignaler handlas direkt på de elektroniska marknader-
na med hjälp av egenutvecklade exekveringsalgoritmer. 
Portföljförvaltarna använder ett flertal olika modeller 
med kompletterande egenskaper för att skapa en god ri-
skjusterad avkastning. 

ORGANISATORISKA FÖRÄNDRINGAR
Jonas Bengtsson avgick som styrelseledamot i mars och 
Svante Elfving avgick i november. Jonas Bengtsson ersat-

tes av Daniela Tell och Svante Elfving ersattes av Joakim 
Schaaf. Såväl Daniela Tell som Joakim Schaaf har lång 
erfarenhet av den typ av verksamhet som förvaltnings-
bolaget bedriver.

FONDBESTÄMMELSER
Det har inte skett någon förändring av fondbestämmel-
serna under året. Aktuella fondbestämmelser kan laddas 
ner från www.lynxhedge.se.

VÄSENTLIGA HÄNDELSER UNDER PERIODEN
Lynx följer fortsatt noga utvecklingen i Ukraina. Lynx-
programmet har inte några positioner eller andra expo-
neringar mot länder som är direkt inblandade i konflik-
ten. Styrelsen och förvaltarna förutser därför inte någon 
påverkan på programmet annat än marknadsreaktioner 
på framtida händelseutveckling.

VÄSENTLIGA HÄNDELSER EFTER PERIODENS UTGÅNG
Inga väsentliga händelser har skett efter periodens utgång.

INFORMATION OM ERSÄTTNINGAR
Lynx Asset Management AB har för 2023 betalat ut 
117,2 miljoner kronor i sammanlagd ersättning till 
totalt 118 anställda, varav samtliga är helt eller delvis 
involverade i AIF-fondens verksamhet. Av detta belopp 
hänför sig 38,7 miljoner kronor i fast ersättning till 
bolagets verkställande ledning och andra anställda som 
anses som särskilt reglerad personal, totalt 25 personer. 
Rörlig ersättning till särskilt reglerad personal, totalt 4 
personer, har utgått med 1,4 miljoner kronor. Samtliga 
ingår i kategorin risktagare. För övriga anställda utgår, 
utöver fast ersättning, en diskretionär rörlig ersättning 
som baseras på bolagets resultat samt den anställdes ar-
betsprestationer. Denna rörliga ersättning uppgick för 
2023 till sammanlagt 13,4 miljoner kronor fördelat på 
69 anställda. 

Rörlig ersättning till övriga anställda som är särskilt 
reglerad personal regleras av bolagets ersättningspolicy 
vilken innehåller begränsningar för att motverka otill-
börligt risktagande. Övriga anställda erhåller normalt 
både fast och rörlig ersättning. Storleken på dessa båda 
ersättningsformer styrs i hög utsträckning av verksam-
hetens resultat. Den fasta ersättningen utgör dock en 
tillräckligt stor del av den totala ersättningen för att den 
inte ska förhindra att rörlig ersättning helt kan utebli. 
Den rörliga ersättningen är med andra ord av diskretio-

VERKSAMHETSBERÄTTELSE

7 Bruttoavkastning per tillgångsslag.
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när art och utgår ej om det saknas grundläggande för-
utsättningar för densamma, exempelvis om individen 
inte har bidragit i tillräckligt stor utsträckning eller om 
bolaget inte genererar någon vinst. Beräkningen, och 
balansen mellan de två ersättningsformerna, fastställs i 
enlighet med bolagets vid var tid gällande ersättnings-
policy. Målet med ersättningspolicyn är att säkerställa 
att ersättningen till personal är förenlig med och främ-
jar en sund och effektiv riskhantering. Reglerna i ersätt-
ningspolicyn motverkar ett risktagande som är ofören-
ligt med de förvaltade fondernas och bolagets riskprofil, 
fondbestämmelser, bolagets bolagsordning och övriga 
regler. Ersättningspolicyn är utformad efter bolagets 
storlek och interna organisation samt verksamhetens 
art, omfattning och komplexitet. Den överensstämmer 
dessutom med bolagets affärsstrategi, mål, värderingar 
och intressen. Policyn är även i linje med investerarnas 
intressen. Ersättningar som utbetalats under perioden 
har varit förenliga med bolagets ersättningspolicy. Un-
der året har inga väsentliga ändringar av ersättnings-
policyn gjorts som påverkar ersättningarna avseende 
2023. Beslut om eventuell avsättning till Lynx vinstan-
delsstiftelse fattas årligen av bolagets styrelse. För 2023 
gjordes inte någon avsättning.

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 
tillgångsslag kan stiga eller falla i pris, är betydande i fon-
den och innebär att fonden kan förlora pengar. Det är 
också marknadsrisker som utgör fondens främsta intjä-

ningskälla i de fall marknaderna utvecklas väl i förhål-
lande till fondens positionstagning.

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

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

Fonden är utsatt för operationella risker, bl.a. genom 
att fonden är beroende av förvaltare, IT-system, avstäm-
ningsrutiner m.m. Fondens förvaltning bygger på an-
taganden och tolkningar av modeller för riskhantering 
vilket också kan innebära operationella risker.

Fonden är utsatt för outsourcingrisk i och med 
att vissa tjänster utförs av tredjepartsleverantör såsom 
HSBC Securities Services (Ireland) DAC och B & P 
Fund Services AB.

Inga väsentliga förändringar i dessa risker har identi-
fierats under perioden.

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 samt valutater-
miner och det enda kapital som binds i dessa investe-
ringar är de säkerheter som ställs hos clearinginstituten 
(Goldman Sachs, Société Générale, Skandinaviska 
Enskilda Banken) och primärmäklaren (JP Morgan). 
Huvuddelen av fondförmögenheten är därför investe-
rad i svenska statsskuldväxlar. Per 31 december 2023 
uppgick säkerhetskravet till 148 miljoner kronor vilket 
motsvarar 8,4 procent av fondförmögenheten. Fonden 

AVKASTNING 2023, %
januari -3,19 6,50 1,98 -0,80
februari 1,25 -1,57 -1,61 2,13
mars -9,23 2,48 2,49 -6,41
april 0,33 1,60 0,18 2,04
maj 2,76 -0,22 -0,77 2,03
juni 1,63 5,69 -0,39 1,31
juli -3,71 2,92 -0,49 -1,06
augusti 0,27 -1,76 -0,32 -0,51
september 7,81 -3,69 -1,93 3,41
oktober -1,88 -2,63 -0,86 -1,01
november -5,90 8,30 3,07 -3,43
december 1,71 4,16 2,99 -0,82
januari-december -8,89 23,12 4,24 -3,49

8    Nettoavkastningen inkluderar räntor, kostnader samt avgifter och baseras på en investering i fonden med ett fast årligt arvode på 1% och med  
    ett prestationsbaserat arvode på 20%. 
9   Index-siffrorna baseras på tillgänglig marknadsdata vid publicering och är föremål för revidering.  

MÅNADSAVKASTNING 2023

Ly
nx

 (S
EK) 

8

M
SC

I W
orl

d 
N

DTR In
de

x 
(lo

ka
l v

alu
ta)

 9  

JP
 M

or
ga

n G
lob

al 

Gov
’t B

on
d I

nd
ex

 

(lo
ka

l v
alu

ta)
 9

So
cié

té 
Gén

éra
le 

 

CTA
 In

de
x 

9



19Lynx   |   Årsberättelse 2023

10 De redovisade siffrorna avser värdet av 18 månaders VaR. Enligt AIFM-förordningen ska fondens exponering beräknas och redovisas enligt 
brutto- och åtagandemetoden, där exponeringen för derivat ska redovisas som underliggande nominella belopp, en så kallad hävstång. Relevanta 
siffror enligt åtagandemetoden var under året 1 751 procent (högsta värdet), 589 procent (lägsta värdet) samt 1 264 procent (genomsnittsvärdet). 
Värdena för exponeringen i derivatinstrument enligt FFFS 2013:9 var identiska med värdena för bruttometoden enligt AIFM. Att hävstångssiff-
ran är hög beror bl.a. på att flera av de tillgångar fonden investerar i (t.ex. obligationer och valutor) har låg volatilitet jämfört med aktiemarkna-
den. På grund av detta använder Lynx i sin verksamhet andra riskmått, såsom VaR.

hade inget innehav av svårvärderade tillgångar per 31 
december 2023.

Risknivån i portföljen mäts med så kallade Value at 
Risk-modeller (VaR). Lynx använder tre VaR-modeller 
med olika tidshorisonter (18 månader samt två expo-
nentiellt tidsviktade) parallellt där samtliga är ensidiga 
endagars mått med 95 procents konfidens. Det högsta 
uppmätta värdet under året var 2,93 procent, det lägsta 
0,82 procent och det genomsnittliga 1,42 procent. Per 
31 december 2023 var värdet 1,33 procent. Det högsta 
värdet på fondens hävstång beräknad enligt bruttome-
toden var 2 880 procent, det lägsta 877 procent och det 
genomsnittliga 1 897 procent. Per 31 december 2023 
var värdet 1 476 procent.10

KOMMUNIKATION MED ANDELSÄGARNA
Andelsägarna i Lynx erhåller varje år en årsberättelse och 
en halvårsrapport som redogör för fondens utveckling. 
Därutöver distribueras värdebesked månadsvis som re-

dovisar aktuellt värde av andelsägarens innehav jämte en 
månadsrapport med nyckeltal. Ytterligare information 
finns på förvaltarens webbplats www.lynxhedge.se, där 
estimat på fondens värdeutveckling publiceras dagligen.

Bolaget erbjuder också veckovisa och månadsvisa e-
mail med värdeutveckling.

ÖVRIGT
Enligt vedertagen standard för beräkning av omsättnings-
hastigheten ska transaktioner som avser optioner och 
terminer inte medräknas. Då fonden endast handlar i ter-
miner och valutaforwards var omsättningshastigheten år 
2023 således 0. Någon portföljrelaterad handel med för-
valtaren eller närstående har inte förekommit under 2023.
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RÄKENSKAPER

tkr not 2023-01-01-- 2022-01-01--
2023-12-31 2022-12-31

intäkter och värdeförändring
Värdeförändring på övriga derivatinstrument -200 049 635 188
Ränteintäkter 59 159 2 106
Valutakursvinster och –förluster netto -1 089 1 199
summa intäkter och värdeförändring -141 979 638 493

kostnader
Förvaltningskostnader
Ersättning till bolaget som driver fondverksamhet 1 -18 644 -143 664
Räntekostnader -5 110 -2 657
Övriga kostnader 2 -4 747 -3 148
summa kostnader -28 501 -149 470

årets resultat -170 479 489 023

noter
Not 1 Förvaltningskostnader
Fasta arvoden -18 644 -17 864
Prestationsbaserade arvoden - -125 800
summa förvaltningskostnader -18 644 -143 664

Not 2 Övriga kostnader
Bankkostnader -25 -36
Transaktionsavgifter -4 721 -3 112
summa övriga kostnader -4 747 -3 148

LYNX RESULTATRÄKNING 2023-01-01 – 2023-12-31
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tkr not 2023-12-31 2022-12-31
tillgångar
Penningmarknadsinstrument 1 672 247 1 675 928
Derivatinstrument med positivt marknadsvärde 100 080 109 997
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvärde 1 772 327 1 785 926
Summa placeringar med positivt marknadsvärde 1 772 327 1 785 926
Bankmedel och övriga likvida medel 121 603 228 725
Övriga tillgångar 3 2 934 377
summa tillgångar 1 896 864 2 015 028 

skulder
Derivatinstrument med negativt marknadsvärde 64 786 23 152
Summa finansiella instrument med negativt marknadsvärde 64 786 23 152
Upplupna kostnader och förutbetalda intäkter 4 1 499 2 079
Övriga skulder 5 73 223 21 544
summa skulder 139 508 46 775

fondförmögenhet 1 757 356 1 968 253

poster inom linjen
Ställda säkerheter för övriga derivatinstrument* 148 353 141 156
summa ställda säkerheter 148 353 141 156
Andel av fondförmögenheten, % 8,4 7,2

noter
Not 3 Övriga tillgångar
Fondlikvidfordringar 2 608 377
Upplupna räntor 326 -
summa övriga tillgångar 2 934 377

Not 4 Upplupna kostnader och förutbetalda intäkter
Skuld till fondbolag 1 499 1 646
Räntor - 433
summa upplupna kostnader och förutbetalda intäkter 1 499 2 079

Not 5 Övriga skulder
Fondlikvidskulder 6 320 13 131
Skuld avseende inlösen 66 903 8 413
summa övriga skulder 73 223 21 544

* De ställda säkerheterna består av bankmedel, innehav i kortfristiga räntebärande värdepapper samt orealiserat resultat 
   i de finansiella derivatinstrumenten.

LYNX BALANSRÄKNING 2023-12-31



22 Lynx   |   Årsberättelse 2023

FONDFÖRMÖGENHET PER 2023-12-31
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
Amerikansk statsobligation (US Ultra Tbond) mar-24 CME, Chicago USD 41 1 316 0,1 
Amerikansk statsobligation (US Tbond) mar-24 CME, Chicago USD 51 1 001 0,1 
30-årig tysk statsobligation (Euro Buxl) mar-24 EUREX, Frankfurt EUR 59 2 746 0,2 
10-årig amerikansk statsobligation mar-24 CME, Chicago USD -71 -37 0,0 
10-årig australiensisk statsobligation mar-24 SFE, Sydney AUD 24 127 0,0 
10-årig engelsk statsobligation (Long Gilt) mar-24 ICE, London GBP 166 9 795 0,6 
10-årig fransk statsobligation (Euro OAT) mar-24 EUREX, Frankfurt EUR 94 1 912 0,1 
10-årig italiensk statsobligation (Euro BTP) mar-24 EUREX, Frankfurt EUR 188 4 412 0,3 
10-årig kanadensisk statsobligation mar-24 ME, Montréal CAD 49 70 0,0 
10-årig sydkoreansk obligation mar-24 KOREX, Korea KRW 35 454 0,0 
10-årig tysk statsobligation (Euro Bund) mar-24 EUREX, Frankfurt EUR 391 10 664 0,6 
5-årig amerikansk statsobligation mar-24 CME, Chicago USD -82 -728 0,0 
5-årig tysk statsobligation (Euro Bobl) mar-24 EUREX, Frankfurt EUR 125 190 0,0 
3-årig amerikansk statsobligation mar-24 CME, Chicago USD -21 -646 0,0 
3-årig australiensisk statsobligation mar-24 SFE, Sydney AUD -67 -382 0,0 
3-årig italiensk obligation (Short BTP) mar-24 EUREX, Frankfurt EUR 28 -46 0,0 
3-årig sydkoreansk obligation mar-24 KOREX, Korea KRW 191 662 0,0 
2-årig amerikansk statsobligation mar-24 CME, Chicago USD -253 -3 875 -0,2 
2-årig kanadensisk statsobligation mar-24 ME, Montréal CAD -64 -381 0,0 
2-årig tysk statsobligation (Euro Schatz) mar-24 EUREX, Frankfurt EUR -182 -738 0,0 

terminskontrakt avseende korta marknadsräntor
3-månaders amerikansk ränta (SOFR) mar-24 CME, Chicago USD -68 -307 0,0 
3-månaders amerikansk ränta (SOFR) jun-24 CME, Chicago USD -42 -305 0,0 
3-månaders amerikansk ränta (SOFR) sep-24 CME, Chicago USD -15 -111 0,0 
3-månaders amerikansk ränta (SOFR) dec-24 CME, Chicago USD 10 12 0,0 
3-månaders amerikansk ränta (SOFR) mar-25 CME, Chicago USD -2 -28 0,0 
3-månaders amerikansk ränta (SOFR) jun-25 CME ,Chicago USD 14 16 0,0 
3-månaders amerikansk ränta (SOFR) sep-25 CME, Chicago USD 24 30 0,0 
3-månaders amerikansk ränta (SOFR) dec-25 CME, Chicago USD 28 44 0,0 
3-månaders amerikansk ränta (SOFR) mar-26 CME, Chicago USD 59 157 0,0 
3-månaders amerikansk ränta (SOFR) jun-26 CME, Chicago USD 53 136 0,0 
3-månaders amerikansk ränta (SOFR) sep-26 CME, Chicago USD 46 116 0,0 
3-månaders amerikansk ränta (SOFR) dec-26 CME, Chicago USD 38 103 0,0 
3-månaders amerikansk ränta (SOFR) mar-27 CME, Chicago USD 31 81 0,0 
3-månaders amerikansk ränta (SOFR) jun-27 CME, Chicago USD 25 61 0,0 
3-månaders amerikansk ränta (SOFR) sep-27 CME, Chicago USD 21 48 0,0 
3-månaders amerikansk ränta (SOFR) dec-27 CME, Chicago USD 19 17 0,0 
3-månaders australiensisk ränta mar-24 SFE, Sydney AUD 16 17 0,0 
3-månaders australiensisk ränta jun-24 SFE, Sydney AUD 13 20 0,0 
3-månaders australiensisk ränta sep-24 SFE, Sydney AUD 9 21 0,0 
3-månaders australiensisk ränta dec-24 SFE, Sydney AUD 6 13 0,0 
3-månaders australiensisk ränta mar-25 SFE, Sydney AUD 5 28 0,0 
3-månaders australiensisk ränta jun-25 SFE, Sydney AUD 4 25 0,0 
3-månaders australiensisk ränta sep-25 SFE, Sydney AUD 2 5 0,0 
3-månaders australiensisk ränta dec-25 SFE, Sydney AUD 1 7 0,0 
3-månaders engelsk ränta (SONIA) mar-24 ICE, London GBP 11 -3 0,0 
3-månaders engelsk ränta (SONIA) jun-24 ICE, London GBP 20 105 0,0 
3-månaders engelsk ränta (SONIA) sep-24 ICE, London GBP 21 308 0,0 
3-månaders engelsk ränta (SONIA) dec-24 ICE, London GBP 20 482 0,0 
3-månaders engelsk ränta (SONIA) mar-25 ICE, London GBP 53 1 390 0,1 



23Lynx   |   Årsberättelse 2023

3-månaders engelsk ränta (SONIA) jun-25 ICE, London GBP 50 1 415 0,1 
3-månaders engelsk ränta (SONIA) sep-25 ICE, London GBP 48 1 323 0,1 
3-månaders engelsk ränta (SONIA) dec-25 ICE, London GBP 45 770 0,0 
3-månaders engelsk ränta (SONIA) mar-26 ICE, London GBP 9 271 0,0 
3-månaders engelsk ränta (SONIA) jun-26 ICE, London GBP 7 194 0,0 
3-månaders engelsk ränta (SONIA) sep-26 ICE, London GBP 5 122 0,0 
3-månaders engelsk ränta (SONIA) dec-26 ICE, London GBP 4 26 0,0 
3-månaders euroränta (Euribor) mar-24 ICE, London EUR 14 66 0,0 
3-månaders euroränta (Euribor) jun-24 ICE, London EUR 26 340 0,0 
3-månaders euroränta (Euribor) sep-24 ICE, London EUR 33 551 0,0 
3-månaders euroränta (Euribor) dec-24 ICE, London EUR 35 625 0,0 
3-månaders euroränta (Euribor) mar-25 ICE, London EUR 75 1 284 0,1 
3-månaders euroränta (Euribor) jun-25 ICE, London EUR 73 1 206 0,1 
3-månaders euroränta (Euribor) sep-25 ICE, London EUR 71 1 141 0,1 
3-månaders euroränta (Euribor) dec-25 ICE, London EUR 68 569 0,0 
3-månaders euroränta (Euribor) mar-26 ICE, London EUR 23 344 0,0 
3-månaders euroränta (Euribor) jun-26 ICE, London EUR 20 291 0,0 
3-månaders euroränta (Euribor) sep-26 ICE, London EUR 16 231 0,0 
3-månaders euroränta (Euribor) dec-26 ICE, London EUR 13 12 0,0 
3-månaders kanadensisk ränta (Canadian 
Bankers Acceptance)

mar-24 ME, Montréal CAD -2 1 0,0 

3-månaders kanadensisk ränta (Canadian 
Bankers Acceptance)

jun-24 ME, Montréal CAD 1 1 0,0 

3-månaders kanadensisk ränta (Canadian 
Bankers Acceptance)

sep-24 ME, Montréal CAD 3 15 0,0 

3-månaders kanadensisk ränta (Canadian 
Bankers Acceptance)

dec-24 ME, Montréal CAD 4 24 0,0 

3-månaders kanadensisk ränta (Canadian 
Bankers Acceptance)

mar-25 ME, Montréal CAD 2 21 0,0 

3-månaders kanadensisk ränta (Canadian 
Bankers Acceptance)

jun-25 ME, Montréal CAD 2 9 0,0 

terminskontrakt avseende valutor

AUD/USD   mar-24 CME, Chicago USD -27 -201 0,0 
CAD/USD mar-24 CME, Chicago USD 154 -8 0,0 
CHF/USD mar-24 CME, Chicago USD 58 898 0,1 
EUR/USD    mar-24 CME, Chicago USD -7 30 0,0 
GBP/USD    mar-24 CME, Chicago USD 76 -12 0,0 
JPY/USD    mar-24 CME, Chicago USD -6 -38 0,0 

terminskontrakt avseende aktieindex

Amerikanskt aktieindex (Dow Jones) mar-24 CME, Chicago USD 84 2 926 0,2 
Amerikanskt aktieindex (Mini Nasdaq) mar-24 CME, Chicago USD 45 2 347 0,1 
Amerikanskt aktieindex (Mini Russell 2000) mar-24 CME, Chicago USD -20 226 0,0 
Amerikanskt aktieindex (Mini S&P) mar-24 CME, Chicago USD 48 1 156 0,1 
Australiensiskt aktieindex (SPI) mar-24 SFE, Sydney AUD 40 743 0,0 
Amerikanskt aktieindex (MSCI Emerging 
Markets Index) mar-24 ICE, New York USD -3 -33 0,0 
Engelskt aktieindex (FTSE 100) mar-24 ICE, London GBP -2 -2 0,0 
Europeiskt aktieindex (Euro Stoxx 50) mar-24 EUREX, Frankfurt EUR 240 -1 146 -0,1 
Europeiskt aktieindex (Euro Stoxx 600) mar-24 EUREX, Frankfurt EUR 85 135 0,0 
Europeiskt aktieindex (Euro Stoxx 600 ESG) mar-24 EUREX, Frankfurt EUR 4 7 0,0 
Europeiskt aktieindex (Euro Stoxx Bank) mar-24 EUREX, Frankfurt EUR 256 -195 0,0 
Franskt aktieindex (CAC) jan-24 Euronext, Paris EUR 40 -154 0,0 
Hong Kong-baserat aktieindex (Hang Seng) jan-24 HKFE, Hong Kong HKD -12 -406 0,0 
Hong Kong-baserat aktieindex 
(Hang Seng Tech)

jan-24 HKFE, Hong Kong HKD -47 -296 0,0 

Indiskt aktieindex (Nifty 50) jan-24 NSE, Mumbai USD 91 432 0,0 

Fondens innehav av finansiella instrument* ( fortsättning)

Marknads-
värde (tkr)

Del av fond-
förmögenheten 

(%)AntalValutaMarknadsplatsLöptid
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Fondens innehav av finansiella instrument* ( fortsättning)

Italienskt aktieindex (MIB) mar-24 BI, Milano EUR 41 -92 0,0 
Japanskt aktieindex (Nikkei) mar-24 SGX, Singapore JPY 21 157 0,0 
Japanskt aktieindex (Nikkei) mar-24 OSE, Tokyo JPY 8 169 0,0 
Japanskt aktieindex (TOPIX) mar-24 OSE, Tokyo JPY 37 353 0,0 
Kanadensiskt aktieindex (Canada 60) mar-24 ME, Montréal CAD 5 21 0,0 
Kinesiskt aktieindex (FTSE China A50) jan-24 SGX, Singapore USD -149 -456 0,0 
Kinesiskt aktieindex (H-shares) jan-24 HKFE, Hong Kong HKD -63 -770 0,0 
MSCI EAFE aktieindex mar-24 ICE, New York USD 7 302 0,0 
Schweiziskt aktieindex (SMI) mar-24 EUREX, Frankfurt CHF 20 -88 0,0 
Singaporianskt aktieindex (MSCI) jan-24 SGX, Singapore SGD 14 92 0,0 
Svenskt aktieindex (OMX) jan-24 Nasdaq OMX, Stockholm SEK 42 168 0,0 
Svenskt aktieindex (OMX ESG) jan-24 Nasdaq OMX, Stockholm SEK 1 0 0,0 
Sydafrikanskt aktieindex (FTSE JSE Top 40) mar-24 AFE, Sydafrika Johannesburg ZAR -23 -231 0,0 
Sydkoreanskt aktieindex (Kosdaq 150) mar-24 KOREX, Korea KRW 67 240 0,0 
Sydkoreanskt aktieindex (Kospi 200) mar-24 KOREX, Korea KRW 184 5 721 0,3 
Taiwanesiskt aktieindex (FTSE Taiwan) jan-24 SGX, Singapore USD 138 1 388 0,1 
Thailändskt aktieindex (SET 50) mar-24 TFEX, Bangkok THB -180 -73 0,0 
Tyskt aktieindex (DAX) mar-24 EUREX, Frankfurt EUR 53 -1 279 -0,1 

terminskontrakt avseende råvaror

Aluminium (LME) mar-24 LME, London USD -23 -1 202 -0,1 
Aluminium (LME) apr-24 LME, London USD -38 -1 807 -0,1 
Bly (LME) apr-24 LME, London USD -1 -10 0,0 
Bomull mar-24 ICE, New York USD -27 -162 0,0 
Bomull maj-24 ICE, London USD 8 44 0,0 
Bomull jul-24 ICE, New York USD 8 22 0,0 
Bomull dec-24 ICE, New York USD 6 25 0,0 
Eldningsolja (NY Harbor ULSD) feb-24 NMX, New York USD -19 312 0,0 
Eldningsolja (NY Harbor ULSD) jun-24 NMX, New York USD 1 -44 0,0 
Eldningsolja (NY Harbor ULSD) jul-24 NMX, New York USD 1 -46 0,0 
Eldningsolja (NY Harbor ULSD) aug-24 NMX, New York USD 1 -164 0,0 
Eldningsolja (NY Harbor ULSD) sep-24 NMX, New York USD 1 -128 0,0 
Eldningsolja (NY Harbor ULSD) okt-24 NMX, New York USD 1 -126 0,0 
Eldningsolja (NY Harbor ULSD) nov-24 NMX, New York USD 1 -68 0,0 
Eldningsolja (NY Harbor ULSD) dec-24 NMX, New York USD 2 -107 0,0 
Eldningsolja (NY Harbor ULSD) jun-25 NMX, New York USD 1 -41 0,0 
Elenergi (French Baseload) feb-24 EEX, Leipzig EUR -1 -2 0,0 
Elenergi (Phelix DE Baseload) feb-24 EEX, Leipzig EUR -3 -107 0,0 
Gasolja (L S Gas oil) feb-24 ICE, London USD 2 -62 0,0 
Gasolja (L S Gas oil) mar-24 ICE, London USD 1 -10 0,0 
Gasolja (L S Gas oil) apr-24 ICE, London USD 2 13 0,0 
Gasolja (L S Gas oil) maj-24 ICE, London USD 2 -9 0,0 
Gasolja (L S Gas oil) jun-24 ICE, London USD 3 -16 0,0 
Gasolja (L S Gas oil) jul-24 ICE, London USD 3 -146 0,0 
Gasolja (L S Gas oil) aug-24 ICE, London USD 4 -153 0,0 
Gasolja (L S Gas oil) sep-24 ICE, London USD 4 -115 0,0 
Gasolja (L S Gas oil) dec-24 ICE, London USD 5 -158 0,0 
Gasolja (L S Gas oil) jun-25 ICE, London USD 4 -160 0,0 
Gasolja (L S Gas oil) dec-25 ICE, London USD 3 -45 0,0 
Guld feb-24 CME, Chicago USD 27 -207 0,0 
Guld apr-24 CME, Chicago USD 2 74 0,0 
Guld jun-24 CME, Chicago USD 1 7 0,0 
Guld aug-24 CME, Chicago USD 1 22 0,0 
Järnmalm feb-24 SGX, Singapore USD 124 418 0,0 
Kaffe mar-24 ICE, New York USD 67 2 593 0,1 
Kaffe maj-24 ICE, New York USD -1 17 0,0 
Kaffe jul-24 ICE, New York USD -1 14 0,0 
Kaffe dec-24 ICE, New York USD 2 -46 0,0 

Marknads-
värde (tkr)

Del av fond-
förmögenheten 

(%)AntalValutaMarknadsplatsLöptid
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Kaffe (Robusta) mar-24 ICE, London USD 21 456 0,0 
Koldioxidutsläpp (ICE ECX Emissions) dec-24 ICE, London EUR -3 -284 0,0 
Kakao mar-24 ICE, New York USD 113 1 301 0,1 
Kakao (London) mar-24 ICE, London GBP 30 1 686 0,1 
Koppar (COMEX) mar-24 CME, Chicago USD -21 88 0,0 
Koppar (COMEX) maj-24 CME, Chicago USD 1 27 0,0 
Koppar (COMEX) jul-24 CME, Chicago USD 2 23 0,0 
Koppar (COMEX) sep-24 CME, Chicago USD 2 47 0,0 
Koppar (LME) mar-24 LME, London USD -6 -254 0,0 
Koppar (LME) apr-24 LME, London USD -15 -458 0,0 
Koppar (LME) maj-24 LME, London USD -1 22 0,0 
Majs mar-24 CME, Chicago USD -517 2 545 0,1 
Majs maj-24 CME, Chicago USD -19 104 0,0 
Majs jul-24 CME, Chicago USD -26 105 0,0 
Majs dec-24 CME, Chicago USD -24 13 0,0 
Naturgas (Dutch TTF) feb-24 ICE ENDEX, London EUR -42 751 0,0 
Naturgas (Henry Hub) feb-24 NMX, New York USD -224 -2 765 -0,2 
Naturgas (Henry Hub) apr-24 NMX, New York USD -2 6 0,0 
Naturgas (Henry Hub) maj-24 NMX, New York USD -6 64 0,0 
Naturgas (Henry Hub) jun-24 NMX, New York USD -9 395 0,0 
Naturgas (Henry Hub) jul-24 NMX, New York USD -13 715 0,0 
Naturgas (Henry Hub) aug-24 NMX, New York USD -16 735 0,0 
Naturgas (Henry Hub) sep-24 NMX, New York USD -19 697 0,0 
Naturgas (Henry Hub) okt-24 NMX, New York USD -20 545 0,0 
Naturgas (Henry Hub) nov-24 NMX, New York USD -18 186 0,0 
Naturgas (Henry Hub) dec-24 NMX, New York USD -14 -83 0,0 
Naturgas (Henry Hub) jan-25 NMX, New York USD -8 -62 0,0 
Naturgas (Henry Hub) feb-25 NMX, New York USD -3 -16 0,0 
Naturgas (Henry Hub) mar-25 NMX, New York USD 1 -1 0,0 
Naturgas (Henry Hub) apr-25 NMX, New York USD 1 5 0,0 
Naturgas (Henry Hub) jun-25 NMX, New York USD -3 91 0,0 
Naturgas (Henry Hub) jul-25 NMX, New York USD -4 148 0,0 
Naturgas (Henry Hub) aug-25 NMX, New York USD -4 1 0,0 
Naturgas (Henry Hub) sep-25 NMX, New York USD -4 -12 0,0 
Naturgas (Henry Hub) okt-25 NMX, New York USD -4 -18 0,0 
Naturgas (Henry Hub) nov-25 NMX, New York USD -3 -11 0,0 
Naturgas (Henry Hub) dec-25 NMX, New York USD -2 -6 0,0 
Naturgas (UK NBP) feb-24 ICE, London GBP -5 140 0,0 
Nickel (LME) apr-24 LME, London USD -4 84 0,0 
Nötkreatur (Live cattle) feb-24 CME, Chicago USD -1 2 0,0 
Nötkreatur (Live cattle) apr-24 CME, Chicago USD 3 -4 0,0 
Nötkreatur (Live cattle) jun-24 CME, Chicago USD -1 2 0,0 
Nötkreatur (Live cattle) aug-24 CME, Chicago USD -6 -8 0,0 
Nötkreatur - ungdjur mar-24 CME, Chicago USD -18 104 0,0 
Palladium mar-24 NMX, New York USD -6 -354 0,0 
Platinum apr-24 NMX, New York USD -48 -988 -0,1 
Raps (Canola) mar-24 ICE, Canada CAD -63 130 0,0 
Raps ( European rapeseed) feb-24 Euronext, Paris EUR -22 12 0,0 
RBOB Gasoline feb-24 NMX, New York USD 1 -42 0,0 
RBOB Gasoline mar-24 NMX, New York USD 3 -53 0,0 
RBOB Gasoline apr-24 NMX, New York USD 3 -191 0,0 
RBOB Gasoline maj-24 NMX, New York USD 3 -51 0,0 
RBOB Gasoline jun-24 NMX, New York USD 3 -27 0,0 
RBOB Gasoline jul-24 NMX, New York USD 3 -35 0,0 
RBOB Gasoline aug-24 NMX, New York USD 3 -128 0,0 
RBOB Gasoline sep-24 NMX, New York USD 3 -138 0,0 
RBOB Gasoline okt-24 NMX, New York USD 2 -31 0,0 
RBOB Gasoline nov-24 NMX, New York USD 2 -80 0,0 

Fondens innehav av finansiella instrument* ( fortsättning)

Marknads-
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Del av fond-
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Fondens innehav av finansiella instrument* ( fortsättning)

RBOB Gasoline dec-24 NMX, New York USD 3 -83 0,0 
Råolja (Brent Crude Oil) mar-24 ICE, London USD 4 -148 0,0 
Råolja (Brent Crude Oil) apr-24 ICE, London USD 1 -5 0,0 
Råolja (Brent Crude Oil) maj-24 ICE, London USD 1 -6 0,0 
Råolja (Brent Crude Oil) jun-24 ICE, London USD 1 -27 0,0 
Råolja (Brent Crude Oil) jul-24 ICE, London USD 1 -34 0,0 
Råolja (Brent Crude Oil) aug-24 ICE, London USD 1 -30 0,0 
Råolja (Brent Crude Oil) sep-24 ICE, London USD 2 -57 0,0 
Råolja (Brent Crude Oil) dec-24 ICE, London USD 2 -61 0,0 
Råolja (Brent Crude Oil) jun-25 ICE, London USD 3 -125 0,0 
Råolja (Brent Crude Oil) dec-25 ICE, London USD 4 -113 0,0 
Råolja (Sweet Crude Oil) feb-24 NMX, New York USD -89 -149 0,0 
Råolja (Sweet Crude Oil) mar-24 NMX, New York USD -1 6 0,0 
Råolja (Sweet Crude Oil) apr-24 NMX, New York USD -1 7 0,0 
Råolja (Sweet Crude Oil) jul-24 NMX, New York USD 1 -26 0,0 
Råolja (Sweet Crude Oil) aug-24 NMX, New York USD 1 -32 0,0 
Råolja (Sweet Crude Oil) sep-24 NMX, New York USD 2 -55 0,0 
Råolja (Sweet Crude Oil) okt-24 NMX, New York USD 2 -59 0,0 
Råolja (Sweet Crude Oil) nov-24 NMX, New York USD 2 -91 0,0 
Råolja (Sweet Crude Oil) dec-24 NMX, New York USD 3 -146 0,0 
Råolja (Sweet Crude Oil) jan-25 NMX, New York USD 2 -53 0,0 
Råolja (Sweet Crude Oil) jun-25 NMX, New York USD 4 -132 0,0 
Råolja (Sweet Crude Oil) dec-25 NMX, New York USD 5 -147 0,0 
Silver mar-24 CME, Chicago USD -43 -665 0,0 
Silver maj-24 CME, Chicago USD -1 -32 0,0 
Silver jul-24 CME, Chicago USD -1 -39 0,0 
Silver sep-24 CME, Chicago USD -1 -45 0,0 
Socker mar-24 ICE, New York USD 18 -1 274 -0,1 
Socker maj-24 ICE, New York USD 4 -140 0,0 
Socker jul-24 ICE, New York USD 6 -227 0,0 
Socker okt-24 ICE, New York USD 12 -422 0,0 
Sojabönmjöl mar-24 CME, Chicago USD -21 60 0,0 
Sojabönmjöl maj-24 CME, Chicago USD -2 10 0,0 
Sojabönmjöl dec-24 CME, Chicago USD 6 -137 0,0 
Sojabönolja mar-24 CME, Chicago USD -156 1 713 0,1 
Sojabönolja maj-24 CME, Chicago USD -13 116 0,0 
Sojabönolja jul-24 CME, Chicago USD -12 79 0,0 
Sojabönolja dec-24 CME, Chicago USD -8 61 0,0 
Sojabönor mar-24 CME, Chicago USD -89 1 217 0,1 
Sojabönor maj-24 CME, Chicago USD 8 -189 0,0 
Sojabönor jul-24 CME, Chicago USD 8 -217 0,0 
Sojabönor nov-24 CME, Chicago USD 6 -137 0,0 
Sojabönor jan-25 CME, Chicago USD 3 -57 0,0 
Sojabönor mar-25 CME, Chicago USD 1 -20 0,0 
Svin feb-24 CME, Chicago USD -49 575 0,0 
Tenn mar-24 LME, London USD 1 90 0,0 
Tenn apr-24 LME, London USD 1 93 0,0 
Vete (Euronext Milling) mar-24 Euronext, Paris EUR -89 287 0,0 
Vete (Minneapolis Hard Red Spring) mar-24 MGEX, Minneapolis USD -20 48 0,0 
Vete (Chicago Soft Red Winter) mar-24 CME, Chicago USD -96 -2 349 -0,1 
Vete (Chicago Soft Red Winter) maj-24 CME, Chicago USD -7 -146 0,0 
Vete (Chicago Soft Red Winter) jul-24 CME, Chicago USD -9 -117 0,0 
Vete (Chicago Soft Red Winter) sep-24 CME, Chicago USD -10 -101 0,0 
Vete (Chicago Soft Red Winter) dec-24 CME, Chicago USD -10 -56 0,0 
Vete (Chicago Soft Red Winter) mar-25 CME, Chicago USD -4 -9 0,0 
Vete (KC Hard Red Winter) mar-24 CME, Chicago USD -67 -655 0,0 
Zink (LME) apr-24 LME, London USD -12 -658 0,0 

Marknads-
värde (tkr)

Del av fond-
förmögenheten 
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Fondens innehav av finansiella instrument* ( fortsättning)

Marknads-
värde (tkr)

Del av fond-
förmögenheten 

(%)AntalValutaMarknadsplatsLöptid

räntebärande värdepapper
Nom. belopp

Statsskuldväxel jan-24 18 Mkr 17 972 1,0
Statsskuldväxel feb-24 267 Mkr 265 572 15,1
Statsskuldväxel mar-24 656 Mkr 650 490 37,0
Statsskuldväxel jun-24 729 Mkr 715 820 40,7
Statsskuldväxel sep-24 23 Mkr 22 394 1,3

summa övriga finansiella instrument som är upptagna till handel på 
en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanför ees 1 722 775 98,1

övriga finansiella instrument
terminskontrakt avseende valutor

Belopp (‘000)

AUD/USD mar-24 AUD -1 790 -1 842 -0,1 
CAD/USD mar-24 CAD 10 270 -794 0,0 
EUR/USD mar-24 EUR -625 -1 323 -0,1 
GBP/USD mar-24 GBP 3 175 203 0,0 
JPY/USD mar-24 JPY -52 500 -1 847 -0,1 
MXN/USD mar-24 MXN 225 300 2 117 0,1 
NOK/USD mar-24 NOK -45 000 -7 051 -0,4 
NZD/USD mar-24 NZD 12 510 1 810 0,1 
SEK/USD mar-24 SEK -10 000 -1 316 -0,1 
CHF/USD mar-24 CHF 4 863 870 0,0 
CNH/USD mar-24 CNH -330 300 -4 593 -0,3 
SGD/USD mar-24 SGD -12 640 -1 235 -0,1 
PLN/USD mar-24 PLN 27 450 1 996 0,1 
HUF/USD mar-24 HUF 498 000 563 0,0 
ZAR/USD mar-24 ZAR -169 300 -2 792 -0,2 
summa övriga finansiella instrument -15 234 -0,9

summa finansiella instrument 1 707 541 97,2

likvida medel 121 603 6,9

övriga tillgångar och skulder, netto -71 788 -4,1

fondförmögenhet 1 757 356 100,00

* Enligt definitionerna i FFFS 2013:9, 31 kap 29§ har fonden innehav i Kategori 2 (Övriga finansiella instrument som är upptagna till handel på en reglerad marknad eller  
en motsvarande marknad utanför EES) som uppgår till 1 722 775 tkr (98,1 procent av fondförmögenheten) samt i Kategori 7 (Övriga finansiella instrument) som uppgår till  
-15 234 tkr (-0,9 procent av fondförmögenheten). Fonden har inga innehav i Kategori 1 eller Kategori 3-6.
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REDOVISNINGSPRINCIPER

FÖRÄNDRING AV FONDFÖRMÖGENHETEN

 Årsberättelsen är upprättad enligt lagen (2013:561) om förvalta-
re av alternativa investeringsfonder och enligt Finansinspektionens 
föreskrifter (FFFS 2013:10) samt följder Fondbolagens Förenings 
rekommendationer där så är tillämpligt. Värdering sker i enlighet 
med av förvaltarens styrelse antagen värderingspolicy. Terminskon-

trakt värderas till respektive marknads stängning. Eftersom dessa 
investeringar är spridda över flera kontinenter skiftar klockslaget för 
värderingen. Statsskuldväxlar värderas till ett genomsnittligt pris 
baserat på kvoteringar från fem av de största marknadsaktörerna. 

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
2013-12-31 3 263 427 509 528 -1 502 754 334 443 2 604 644
2014-12-31 2 604 644 328 875 -515 748 642 036 3 059 807
2015-12-31 3 059 807 2 468 156 -665 666 -391 477 4 470 820
2016-12-31 4 470 820 1 135 023 -660 943 -222 037 4 722 863
2017-12-31 4 722 863 338 599 -2 148 058 -285 245 2 628 159
2018-12-31 2 628 159 64 624 -792 568 -85 862 1 814 353
2019-12-31 1 814 353 48 897 -532 364 287 461 1 618 347
2020-12-31 1 618 347 27 667 -148 340 83 199 1 580 872
2021-12-31 1 580 872 93 325 -320 968 16 628 1 369 857
2022-12-31 1 369 857 381 535 -272 163 489 023 1 968 253
2023-12-31 1 968 253 229 423 -269 840 -170 479 1 757 356
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ANDELSÄGARES KOSTNADER

Investering per 2022-12-31 10 000,00
I procent av innehav  

per 2022-12-31

Värdeförändring före kostnader -747,20 -7,47%

Kostnader
  Fast arvode1 -92,63 -0,93%
  Prestationsbaserat arvode2 0,00 0,00%
  Övriga kostnader 3 -49,03 -0,49%
Värdeförändring efter kostnader -888,87 -8,89%
Marknadsvärde per 2023-12-31 9 111,13

Exemplet ovan åskådliggör kostnadsbelastningen i Lynx under 2023. Kalkylen avser en andelsägare som ägde andelar i fonden för motsvarande 10 000 kronor per  
31 december 2022 och som behöll dessa andelar under hela 2023.

1 1 procent per år. Debiteras månadsvis på aktuellt marknadsvärde.
2 20 procent av den avkastning som överstiger avkastningen på 3-månaders statsskuldväxlar. Debiteras månadsvis.
3 Courtage, clearingavgifter och räntekostnader. 

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

ANDELSVÄRDE 
1

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 8 002 605 245,88 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
2013-12-31 2 604 644 12 332 505 211,20 12,1
2014-12-31 3 059 807 11 355 990 269,44 27,6
2015-12-31 4 470 820 18 031 029 247,95 -8,0
2016-12-31 4 722 863 19 873 394 237,65 -4,2
2017-12-31 2 628 159 11 674 359 225,12 -5,3
2018-12-31 1 814 353 8 279 009 219,15 -2,7
2019-12-31 1 618 347 6 398 267 252,94 15,4
2020-12-31 1 580 872 5 899 757 267,96 5,9
2021-12-31 1 369 857 5 074 256 269,96 0,8
2022-12-31 1 968 253 5 365 385 366,84 35,9
2023-12-31 1 757 356 5 257 841 334,24 -8,9
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Stockholm den 23 februari 2024
Lynx Asset Management AB

		  Johanna Ahlgren
		  Styrelsens ordförande

	 Marcus Andersson		  Joakim Schaaf
	 		

	 Svante Bergström		  Daniela Tell
	 Verkställande direktör		

RAPPORT OM ÅRSBERÄTTELSE
UTTALANDE 

Vi har i egenskap av revisorer i Lynx Asset Management 
AB, organisationsnummer 556573-1782, utfört en revi-
sion av årsberättelsen för fonden Lynx för år 2023 med 
undantag för hållbarhetsinformationen på sidan 15.

Enligt vår uppfattning har årsberättelsen upprättats i 
enlighet med lagen om förvaltare av alternativa investe-
ringsfonder och Finansinspektionens föreskrifter om för-
valtare av alternativa investeringsfonder och ger en i alla 
väsentliga avseenden rättvisande bild av fonden Lynx fi-
nansiella ställning per den 31 december 2023 och av dess 
finansiella resultat för året enligt lagen om förvaltare av 
alternativa investeringsfonder och Finansinspektionens 
föreskrifter om förvaltare av alternativa investeringsfon-
der. Vårt uttalande omfattar inte hållbarhetsinformatio-
nen på sidan 15.

GRUND FÖR UTTALANDE 
Vi har utfört revisionen enligt International Standards on 
Auditing (ISA) och god revisionssed i Sverige. Vårt ansvar 
enligt dessa standarder beskrivs närmare i avsnittet Revi-
sorns ansvar. Vi är oberoende i förhållande till fondbolaget 
enligt god revisorssed i Sverige och har i övrigt fullgjort 

vårt yrkesetiska ansvar enligt dessa krav. Vi anser att de re-
visionsbevis vi har inhämtat är tillräckliga och ändamåls-
enliga som grund för vårt uttalande

ANNAN INFORMATION ÄN ÅRSBERÄTTELSEN
Detta dokument innehåller även annan information än 
årsberättelsen och återfinns på sidorna 1-16 samt 32-34. 
Det är fondbolaget som har ansvaret för denna andra in-
formation.

Vårt uttalande avseende årsberättelsen omfattar inte 
denna information och vi gör inget uttalande med bestyr-
kande avseende denna andra information.

I samband med vår revision av årsberättelsen är det 
vårt ansvar att läsa den information som identifieras ovan 
och överväga om informationen i väsentlig utsträckning 
är oförenlig med årsberättelsen. Vid denna genomgång 
beaktar vi även den kunskap vi i övrigt inhämtat under 
revisionen samt bedömer om informationen i övrigt ver-
kar innehålla väsentliga felaktigheter.

Om vi, baserat på det arbete som har utförts avse-
ende denna information, drar slutsatsen att den andra 
informationen innehåller en väsentlig felaktighet, är vi 
skyldiga att rapportera detta. Vi har inget att rapportera 
i det avseendet.

TILL ANDELSÄGARNA I FONDEN LYNX, ORGANISATIONSNUMMER 504400-7663

REVISIONSBERÄTTELSE
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Stockholm den 23 februari 2024
KPMG AB

Mårten Asplund
Auktoriserad revisor

FONDBOLAGETS ANSVAR 
Det är fondbolaget som har ansvaret för att årsberättel-
sen upprättas och att den ger en rättvisande bild enligt 
lagen om förvaltare av alternativa investeringsfonder och 
Finansinspektionens föreskrifter om förvaltare av alter-
nativa investeringsfonder.

Fondbolaget ansvarar även för den interna kontroll 
som det bedömer är nödvändig för att upprätta en årsbe-
rättelse som inte innehåller några väsentliga felaktigheter, 
vare sig dessa beror på oegentligheter eller på misstag.

REVISORNS ANSVAR
Våra mål är att uppnå en rimlig grad av säkerhet om hu-
ruvida årsberättelsen som helhet inte innehåller några 
väsentliga felaktigheter, vare sig dessa beror på oegentlig-
heter eller misstag, och att lämna en revisionsberättelse 
som innehåller vårt uttalande. Rimlig säkerhet är en hög 
grad av säkerhet, men är ingen garanti för att en revi-
sion som utförs enligt ISA och god revisionssed i Sverige 
alltid kommer att upptäcka en väsentlig felaktighet om 
en sådan finns. Felaktigheter kan uppstå på grund av oe-
gentligheter eller misstag och anses vara väsentliga om de 
enskilt eller tillsammans rimligen kan förväntas påverka 
de ekonomiska beslut som användare fattar med grund 
i årsberättelsen.

Som del av en revision enligt ISA använder vi profes-
sionellt omdöme och har en professionellt skeptisk in-
ställning under hela revisionen. Dessutom:
–	 identifierar och bedömer vi riskerna för väsentliga felak-

tigheter i årsberättelsen, vare sig dessa beror på oegent-
ligheter eller misstag, utformar och utför gransknings-
åtgärder bland annat utifrån dessa risker och inhämtar 
revisionsbevis som är tillräckliga och ändamålsenliga för 
att utgöra en grund för vårt uttalande. Risken för att inte 
upptäcka en väsentlig felaktighet till följd av oegentlig-
heter är högre än för en väsentlig felaktighet som beror 
misstag, eftersom oegentligheter kan innefatta agerande 
i maskopi, förfalskning, avsiktliga utelämnanden, felak-

tig information eller åsidosättande av intern kontroll.
–	 skaffar vi oss en förståelse av den del av fondbolagets 

interna kontroll som har betydelse för vår revision för 
att utforma granskningsåtgärder som är lämpliga med 
hänsyn till omständigheterna, men inte för att uttala 
oss om effektiviteten i den interna kontrollen.

–	 utvärderar vi lämpligheten i de redovisningsprinciper 
som används och rimligheten i fondbolagets uppskatt-
ningar i redovisningen och tillhörande upplysningar.

–	 utvärderar vi den övergripande presentationen, struk-
turen och innehållet i årsberättelsen, däribland upplys-
ningarna, och om årsberättelsen återger de underlig-
gande transaktionerna och händelserna på ett sätt som 
ger en rättvisande bild.

Vi måste informera fondbolaget om bland annat revisio-
nens planerade omfattning och inriktning samt tidpunk-
ten för den. Vi måste också informera om betydelsefulla 
iakttagelser under revisionen, däribland de eventuella 
betydande brister i den interna kontrollen som vi iden-
tifierat.

REVISORNS Y TTRANDE AVSEENDE DEN 
LAGSTADGADE HÅLLBARHETSINFORMATIONEN. 

Det är fondbolaget som har ansvar för hållbarhetsin-
formationen på sidan 15 och för att den är upprättad i 
enlighet med lagen om förvaltare av alternativa investe-
ringsfonder.

Vår granskning av hållbarhetsinformationen för fon-
den har skett med vägledning i tillämpliga fall av FARs 
rekommendation RevR 12 Revisorns yttrande om den 
lagstadgade hållbarhetsrapporten. Detta innebär att vår 
granskning av hållbarhetsinformationen har en annan 
inriktning och en väsentligt mindre omfattning jämfört 
med den inriktning och omfattning som en revision en-
ligt International Standards on Auditing och god revi-
sionssed i Sverige har. Vi anser att denna granskning ger 
oss tillräcklig grund för vårt uttalande.

Hållbarhetsinformation har lämnats i årsberättelsen.
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 Fonden förvaltas av Jonas Bengtsson, Svante Bergström, 
Anders Blomqvist, Daniel Chapuis, David Jansson och  
Jesper Sandin. 

Jonas Bengtsson är en av Lynx grundare och portföljför
valtare. Jonas Bengtsson grundade Lynx 1999 tillsam-
mans med Svante Bergström och Martin Sandquist och 
har varit portföljförvaltare sedan start. Innan grundandet 
av Lynx arbetade han på Nordea där han anställdes 1994 
som kvantitativ analytiker. Från 1996 arbetade han som 
ansvarig för portföljkonstruktion och riskhantering på 
enheten Proprietary Trading, där grunden till det som 
senare skulle bli Lynxprogrammet utvecklades. Han bör-
jade sin karriär som kvantitativ analytiker på Göta Bank 
1993. Bengtsson har licentiatexamen i teknisk fysik från 
Lunds Universitet.

Svante Bergström är en av Lynx grundare och företagets 
VD. Han är även portföljförvaltare samt medlem i företa
gets styrelse. Svante Bergström grundade Lynx 1999 till
sammans med Jonas Bengtsson och Martin Sandquist och 
han har varit bolagets VD sedan start. Innan grundandet 
av Lynx arbetade han på Nordea där han anställdes 1993 
som kvantitativ analytiker och räntehandlare. 1996 fick 
han i uppdrag att starta och leda enheten Proprietary Tra-
ding inom Nordea, där grunden till det som senare skulle 
bli Lynxprogrammet utvecklades. Svante Bergström in-
ledde sin karriär på Hagströmer & Qviberg Fondkom-
mission där han arbetade 1984 - 1991, bland annat som 
börsmäklare och senare chef på enheten för obligations-
handel. Svante Bergström är civilekonom från Handels-
högskolan i Stockholm.

Anders Blomqvist är senior research partner och portfölj-
förvaltare på Lynx. Anders Blomqvist anställdes på Lynx 
2015 och utsågs till portföljförvaltare i början av 2024. 
Hans huvudsakliga forskningsinsatser har varit inom 
makromodeller, särskilt inom råvaror samt inom portfölj-
konstruktion. Mellan 2005 och 2015 arbetade han som 
kvantitativ analytiker och han var även portföljförvaltare 
för en råvarufond på Ålandsbanken. Anders Blomqvist 
har en doktorsexamen inom optimeringslära och system-
teori samt en magisterexamen inom teknisk fysik, båda 
från Kungliga Tekniska Högskolan i Stockholm.

Daniel Chapuis är partner och portföljförvaltare på Lynx. 
Daniel Chapuis anställdes på Lynx 2008 och utsågs till 
portföljförvaltare 2017. Mellan 2006 och 2008 arbetade 
han som kapitalförvaltare på Brummer & Partners där 
han förvaltade ett mandat baserat på kvantitativa mo-
deller inom taktisk allokering, som senare blev en del 
av Lynxprogrammet. Han inledde sin karriär på Första 
AP-Fonden som kvantitativ analytiker år 2000, där han 
utvecklade och förvaltade modeller inom räntehandel. 
Daniel Chapuis har studerat teknisk fysik på Kungliga 
Tekniska Högskolan i Stockholm.

David Jansson är partner, portföljförvaltare, CIO och 
Risk Manager. David Jansson anställdes 2005, ursprungli-
gen som handlare. 2007 initierade han bolagets satsning-
ar inom Execution Research och 2011 blev han partner. 
Han utnämndes till portföljförvaltare 2019 och till Risk 
Manager 2021. Under 2023 utsågs han även till CIO. 
David arbetade tidigare på B & P Fund Services, ett dot-
terbolag till Brummer & Partners som erbjuder tjänster 
inom infrastruktur, riskhantering och administration till 
fondbolag. David har en magisterexamen i nationaleko-
nomi från Stockholms Universitet där han även studerade 
matematik.

Jesper Sandin är partner och portföljförvaltare på Lynx. 
Han har utvecklat en betydande del av Lynxprogrammets 
nuvarande modellportfölj och leder forskningsinsatserna 
inom portföljkonstruktion. Jesper Sandin anställdes på 
Lynx 2008 och utsågs till partner och portföljförvaltare 
2011. Mellan 2006 och 2008 arbetade han som kapital
förvaltare på Brummer & Partners där han förvaltade ett 
mandat baserat på kvantitativa modeller inom taktisk al
lokering, som senare blev en del av Lynxprogrammet. Mel
lan 1998 och 2008 var han chef för kvantitativa strategier 
på Första AP-Fonden. I början av sin karriär arbetade han 
som akustisk ingenjör innan han anställdes som kvantita
tiv analytiker på Skandia Asset Management 1997. Jesper 
Sandin är civilingenjör i teknisk fysik med inriktning mot 
tillämpad matematik från Kungliga Tekniska Högskolan 
i Stockholm och Diplomerad Finansanalytiker från IFL 
vid Handelshögskolan i Stockholm.

ANSVARIGA FÖRVALTARE
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Bruttoavkastning 
Bruttoavkastning inkluderar kostnader för handel, men 
exkluderar förvaltningsavgift, prestationsbaserad avgift och 
ränteintäkter.

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

Downside risk
Ett spridningsmått för en tillgångs negativa avkastning. Be-
räkningen 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 substans-
värde.

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

Index
Beskriver förändringen i ett tillgångsslags värde. Index an-
vänds 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 (per-
fekt 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.

Nettoavkastning 
Nettoavkastningen för Lynxfonden inkluderar räntor, 
kostnader samt avgifter och baseras på en investering i SEK 
med ett fast årligt arvode på 1% och med ett prestationsba-
serat arvode på 20%.

Primärmäklare (eng. prime broker)
Ett institut som erbjuder ett antal tjänster till aktörer på 
finansiella marknader. Fonden använder J.P. Morgan SE 
som primärmäklare för spottransaktioner i valutor och 
valutaderivat. Primärmäklaren säkerställer i detta fall att 
alla relevanta överföringar avseende dessa transaktioner 
görs till fondens förvaringsinstitut.

Risk
Mäts traditionellt med måttet standardavvikelse, som anger 
hur mycket värdeutvecklingen har fluktuerat. Standardav-
vikelse 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.

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

ORDLISTA



34 Lynx   |   Årsberättelse 2023

Sharpe-kvot
Ett mått på portföljens riskjusterade avkastning och beräk-
nas 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 special-
fond enligt 1 kap 11 § lagen (2013:561) om förvaltare av 
alternativa investeringsfonder.

Standardavvikelse
Ett statistiskt mått som anger spridningen i en datamängd.

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

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

Tröskelränta
Definieras som genomsnittet av Riksbankens fixing av tre-
månaders statsskuldväxlar på föregående kalenderkvartals 
tre sista bankdagar.

Value at Risk (VaR)
Ett sannolikhetsbaserat statistiskt mått på risken i en port-
följ. 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 säker-
het (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
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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