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Tva-arsrapport NorQuant Multi-Asset (2021-2023)

Huvudklassen for NorQuant Multi-Asset, som &r noterad i norska kronor, har nu fyllt tva ar.
Totalavkastningen sedan fondstart den 11 januari 2021 ar +19,8 procent, efter kostnader, och da matt i
norska kronor. Vi ar mycket néjda med resultatet och ser fram emot den fortsatta utvecklingen for
fonden.

Nedan féljer en summering av fondens utveckling under de forsta tva aren.
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Om Fonden:

NorQuant Multi-Asset ar en regelstyrd fond som dynamiskt anpassar sig till olika marknadsférhallanden.
Fonden har ett avkastningsmal i linje med aktiemarknaden (5-10 % per ar) men till en betydligt lagre risk.
Fonden uppnar battre riskspridning an traditionella aktie- och blandfonder genom att investera i flera
tillgangsslag: aktier, obligationer, fastigheter och ravaror, via likvida och billiga ETF:er (borshandlade
fonder). Fonden gor endast ”langa” investeringar i marknaden och anvander varken “korta” positioner
eller havstang eller derivat. Fordelningen mellan tillgangsslag och individuella investeringar i fonden
bestams utifran en kvantitativ modell som valjer index som har bést trend for narvarande.
Portfoljsammansattningen optimeras efter kortsiktig volatilitet och korrelation. Fonden kan ha
betydande exponering mot enskilda tillgangsklasser och/eller regioner. Fonden investerar globalt och har
darmed en valutarisk. Fonden klassificeras som en blandfond med mattlig risk (3 pa en skala fran 1 till 7)
och har UCITS-status.
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Resultatet
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Fund AnnualizedReturn|AnnualizedSharpe(Rf=0%) [AnnualizedStdDev

Morquant Multi Asset A 9.41%| 0.86 10.96%
Ref. indeks (NOK)* 2.27% 0.25 9.11%
Morquant Multi Asset A in EUR 7.21%| 0.61 11.88%
Ref. indeks (EUR)* 0.34% 0.04 7.99%
Morquant Multi Asset A in USD| 0.65% 0.05 13.60%
Ref. indeks (USD)* -5.42% -0.52 10.45%

Resultatet som NorQuant Multi-Asset har uppnatt efter de tva forsta aren ar +19,8 procent efter
kostnader. Vi ar mycket néjda med detta, inte bara i absoluta tal, utan aven riskjusterat, och jamfért med
vart jamforelseindex och vara konkurrenter. Resultaten for dessa tva forsta ar ligger klart i linje med
fondens langsiktiga mal att folja avkastningen pa aktiemarknaden med lagre risk.
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NorQuant Multi Asset Break-down
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Ravaror

Fondstrategin ar utformad for att fanga avkastning fran olika tillgdngsklasser nar de kommer i en positiv
trend. Det var darfor betryggande att se att fonden 2021 snabbt fangade upp ravaruuppgangen efter
lanseringen. Fonden hade en betydande viktning mot ravaror 2021, med som mest en allokering pa upp
45 procent, och under fondens férsta ar kom 40 procent av avkastningen fran detta tillgdngsslag. Aven
om exponeringen mot ravaror gradvis minskade under 2022, var ravaror dven under detta ar den
viktigaste bidragsgivaren till fondens starka utveckling. Denna hoga exponering mot ravaror under de
forsta aren ar betydligt hogre &n vad vi i genomsnitt forvantar oss att investera i ravaror pa langre sikt.
Det visar dock tydligt att strategin kan fanga upp och utnyttja "onormala" marknadsférhallanden.

Aktier

Pa langre sikt réknar vi med att aktier kommer att vara den viktigaste bidragsgivaren till fondens
avkastning. Fondens forsta ar, 2021, var ett relativt normalt ar. NorQuant Multi-Asset borjade med en
exponering pa 75 % mot aktier. | takt med att ravaror och fastigheter visade starkare trend viktades
portféljen gradvis bort fran aktier mot dessa tillgangsslag. Drygt en tredjedel av fondens avkastning 2021
kom fran exponeringen mot aktier. 2022 var ett betydligt tuffare ar for aktier och exponeringen bidrog
negativt till utvecklingen under aret.
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Fastigheter

Borsnoterade fastigheter hade en stark utveckling 2021, och strategin identifierade detta i borjan av
sommaren. Darefter 6kades exponeringen mot fastighet successivt till omkring 30 procent mot slutet av
2021. Investeringar i fastigheter utvecklades ocksa positivt under detta forsta ar. Under 2022 kom
tillgangsslaget i en negativ trend och fasades sa smaningom ur portféljen helt.

Rénteplaceringar

Rénteplaceringar utgjorde en obetydlig del av vara investeringar under det forsta aret. 2021 var ett ar
med stark trend inom ravaror, aktier och fastigheter sa fondens exponering mot ranteplaceringar var
mycket I3g. Ett annat satt att se pa fondens strategi ar att vi genom att anvanda momentum undviker att
investera i tillgangsslag som ger samst avkastning. Ranteplaceringar kommer dock spela en viktig roll i
fondens langsiktiga strategi, nagot vi sag mycket tydligt 2020, och nagot vi upplevde igen 2022.
Ranteplaceringar ar generellt sett den mest stabila tillgangsklassen. Nar vi upplever krdvande marknader
som 2022 kommer andra tillgangsslag ofta att falla mer an ranteplaceringar och portféljen kommer att
viktas 6ver mot obligationer.

2020 vs 2021 och 2022
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Den begransande investeringen i ranteplaceringar 2021 star i skarp kontrast till hur var strategi betedde
sig under utbrottet av covid-19 2020. Innan vi lanserade fonden i januari 2021 testade vi strategin live
med en begransad mangd eget kapital. Under denna testperiod hade vi sa att sdga "tur" att strategin
hade en helt ny och ovantad utveckling att forbereda oss for: coronapandemin. Den turbulenta perioden
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ledde till en mycket hog vikt mot réanteplaceringar, upp emot 80 procent. Detta i kombination med en
tydlig valutaeffekt gav en mycket stabil avkastning for testportféljen under pandemiaret.

Riskspridning / diversifisering

"Diversifiering dr den enda gratislunchen i investeringar", heter det och diversifiering ar da ocksa en av
huvudtankarna bakom NorQuant Multi-Asset. Vi uppnar battre riskjusterad avkastning genom att
investera globalt och i olika tillgangsklasser. Pa en stark marknad kan det vara frestande att satsa mer
aggressivt pa den investering som presterar bast, men har finns forstas en riskavvagning. Genom att
sprida riskerna och anvanda ett bredare urval av investeringsmajligheter har NorQuant Multi-Asset
uppnatt en god avkastning till en relativt 1ag risk.

Dynamisk anpassning

Som beskrivits ovan var 2022 ett helt annat ar an 2021, och portféljsammansattningen 2021 var ocksa
mycket annorlunda &n 2020, aret da vi testade strategin med eget kapital. Att jamfora dessa tre ar har
det varit betryggande att se hur strategin har fungerat. Stark relativ avkastning pa tre helt olika typer av
marknader forstarker var tro pa vara analyser och forskning. Den regelbaserade strategin har klarat att
reagera val pa olika marknadsforhallanden: genom teoretisk testning pa mycket historiska data, under
perioden da vi passivt foljde strategin (2015-2019), i livetestet genom Coronakrisen ar 2020, och som en
fond fran januari 2021 och framat fram till idag. Vi ar 6vertygade om att fonden kommer att fortsatta att
anpassa sig till nya marknadsférhallanden och darmed leverera en hog riskjusterad avkastning.

Valuta

Exponeringen mot utlandsk valuta fick inte sarskilt stort genomslag det forsta aret, men utvecklingen
2022 var ett bra exempel pa att fondens férmaga att vaga sig mot tillgangar i olika valutor kan vara en
stor fordel. Vara algoritmer tog upp den starka trenden i US-dollarn och darmed den relativt starka
utvecklingen pa amerikanska ranteplaceringar. Matt i norska kronor har fondens investering i
obligationer faktiskt bidragit positivt under 2022. Vidare har exponeringen mot utldndska valutor som
vantat haft en dampande effekt pa volatiliteten matt i norska kronor. Fonden har haft en volatilitet pa
10,9% matt i norska kronor, 11,8% matt i euro och 13,6% i amerikanska dollar.

Jamforelseindex

Jamforelseindexet for NorQuant Multi-Asset bestar till 50 procent av globala aktier och 50 procent av
globala rénteplaceringar. Jamforelseindexet har valts baserat pa forvantad langsiktig exponering, som vi
raknar med att vara i storleksordningen 50 procent globala aktier och 50 procent 6vriga tillgangar, framst
ranteplaceringar. Vi forvantar oss att den langsiktiga exponeringen mot tillgdngsklasserna ravaror och
fastigheter ar sa liten (ca 10 %) att vi har valt att inte skapa ett skraddarsytt index, utan haller fast vid
den 50/50-fordelning som Morningstar ocksa har valt fér fonden. Den hoga exponeringen mot ravaror
som vi har haft i fonden ar darfor ganska onormal fér var fond och vi anser att 50/50 aktier/rénta ger en
bra bild av fondens risk och langsiktiga forvantade exponering. Eftersom avkastningen till stor del
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bestams av tillgangsklass och valuta kommer fonden att kunna visa stora avvikelser fran jamforelseindex
("hogt tracking error").

Vigen framat

NorQuant Multi-Asset gar in pa sitt tredje ar. Till skillnad fran manga andra aktivt forvaltade fonder &r
var regelstyrda fond inte beroende av nagon makroekonomisk syn pa framtiden. Vi ar givetvis medvetna
om att den makroekonomiska utvecklingen kommer att ha stor inverkan pa avkastningen, men vi tror att
var regelbaserade strategi kommer att kunna anpassas dynamiskt till olika marknadsregimer. Vi behover
darfor inte bedoma sannolikheter, eller forutsaga hur exempelvis inflation, tillvaxt, oljepriser,
valutarorelser eller politiska handelser kommer att paverka marknaderna.

Genom de tva forsta verksamhetsaren har vi fatt okat fértroende for de praktiska, operativa aspekterna
av NorQuant Multi-Asset. Fonden investerar i breda likvida index och har darmed en hog kapacitet att
forvalta ett betydande kapital utan att avkastningen paverkas negativt. Vi dr dvertygade om att vi
kommer att kunna hantera en snabbt vdaxande investeringsvolym i fonden.

Vi fortsatter att folja strategin och félja relevant forskning fran akademiska och professionella
kapitalforvaltningskretsar runt om i varlden. Samtidigt har var strategi klarat olika marknadsforhallanden
mycket val och vi raknar darmed inte med att géra nagra forandringar i strategin framover.

Fonden anvander ett urval av brett diversifierade borshandlade fonder som féljer index inom olika
tillgdngsklasser i olika regioner i varlden. De instrument vi anvander ar utvalda utifrdn underliggande
exponering, forvaltningsavgift, likviditet och stabilitet. Vi letar alltid efter det basta och billigaste sattet
att kunna exponera oss mot olika tillgangsklasser i olika regioner. Vi foljer darfor utvecklingen pa ETF-
marknaderna och anpassar investeringsuniversumet om vi ser mojligheter.

Vi hoppas att de forsta tva fondaren ger annu fler investerare tillrackligt med fortroende for att ge
fonden en chans. Vi hoppas att denna lovande start 6ppnar nya dérrar och vi forvantar oss en snabb
tillvaxt av AUM framover.

Stort tack till alla som redan har investerat i NorQuant Multi-Asset, och varmt vilkomna 6nskar jag nya
investerare. Vi kommer att fortsatta gora vart basta och pa uppdrag av hela teamet pa NorQuant
Kapitalforvaltning onskar jag alla en god fortsattning pa ett spannande ar.

Med basta halsningar, Oslo 12 januari 2023

Thomas Nygaard,
Auktoriserad Portféljforvaltare och Finansanalytiker (AFA)
Portfoljforvaltare NorQuant Multi-Asset och vd NorQuant Kapitalforvaltning AS
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