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CONNECTIONS 
ǿǿǿΦƪƭ-ŎƻƳƳǳƴƛŎŀǝƻƴǎΦŎƻƳ -  CŜōǊǳŀǊȅ нлмр 

 The aggressive oil price decline has sent shockwaves through the energy-heavy US high yield market 

Ardevora wins 
A$200m Aussie 
super mandate 

!ǊŘŜǾƻǊŀ !ǎǎŜǘ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ 

Ƙŀǎ ōŜŜƴ ŀǿŀǊŘŜŘ ŀ !ϷнллƳ 

Ǝƭƻōŀƭ Ŝǉǳƛǘȅ ƳŀƴŘŀǘŜ ŦǊƻƳ 

!ǳǎǘǊŀƭƛŀΩǎ /ƻƳƳƻƴǿŜŀƭǘƘ .ŀƴƪΦ  

¢ƘŜ ǎǳǇŜǊŀƴƴǳŀǝƻƴ ŦǳƴŘ Ƴŀƴπ

ŘŀǘŜ ƛǎ ƳŀƴŀƎŜŘ ōȅ !ǊŘŜǾƻǊŀΩǎ 

ƘƛƎƘƭȅ-ǊŜƎŀǊŘŜŘ ǘŜŀƳ ƻŦ WŜǊŜƳȅ 

[ŀƴƎΣ ²ƛƭƭƛŀƳ tŀǩǎǎƻƴΣ DƛŀƴƭǳŎŀ 

aƻƴŀŎƻ ŀƴŘ .Ŝƴ CƛǘŎƘŜǿΦ  

!ǊŘŜǾƻǊŀΩǎ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ǇǊƻŎŜǎǎ ƛǎ 

ƎǊƻǳƴŘŜŘ ƛƴ ŎƻƎƴƛǝǾŜ ǇǎȅŎƘƻƭƻπ

Ǝȅ ŀƴŘ ŀƛƳǎ ǘƻ ŜȄǇƭƻƛǘ ōƛŀǎŜǎ 

ƛƴƘŜǊŜƴǘ ƛƴ ǘƘǊŜŜ Ŝǉǳƛǘȅ ƳŀǊƪŜǘ 

ǇŀǊǝŎƛǇŀƴǘǎΥ ŎƻƳǇŀƴȅ ƳŀƴŀƎŜπ

ƳŜƴǘΣ ŀƴŀƭȅǎǘǎ ŀƴŘ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎΦ  

CƻǊƳŜŘ ƛƴ нлммΣ !ǊŘŜǾƻǊŀ Ƙŀǎ 

!¦a ƻŦ ¦{ϷмΦтōƴ ŀƴŘ Ǌǳƴǎ ŦƻǳǊ 

ǎǇŜŎƛŀƭƛǎǘ Ŝǉǳƛǘȅ ǎǘǊŀǘŜƎƛŜǎΦ 

ά²Ŝ ŀǊŜ ŜȄǘǊŜƳŜƭȅ ǇǊƻǳŘ ǘƻ ōŜ 

ǿƻǊƪƛƴƎ ǿƛǘƘ ǘƘŜ /.! ŀƴŘ ƛǘ ƛǎ ŀ 

ǎǘǊƻƴƎ ǾŀƭƛŘŀǝƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ǇǊƻŎŜǎǎ 

ǿŜ ŦƻƭƭƻǿΣέ [ŀƴƎ ǎŀȅǎΦ  

ά²Ŝ ǾƛŜǿ ǇŜƻǇƭŜ ŀǎ ŜǊǊƻǊ ǇǊƻƴŜ 

ŀƴŘ ǎŜŜ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ŀǎ ŀ ǇǊƻŎŜǎǎ 

ƻŦ ǊŜŎƻƎƴƛǎƛƴƎ ǿƘŜǊŜ ƻǘƘŜǊǎ 

ƛƴǾƻƭǾŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ŀǊŜ Ƴƻǎǘ 

ƭƛƪŜƭȅ ǘƻ ōŜ ǿǊƻƴƎΦ hǳǊ ŜŘƎŜ 

ŎƻƳŜǎ ŦǊƻƳ ǾƛŜǿƛƴƎ ƳŀǊƪŜǘǎ ƛƴ 

ǘƘƛǎ ǿŀȅ ς Ƙƻǿ ŀƴŘ ǿƘȅ ǇŜƻǇƭŜ 

ŀǊŜ ǿǊƻƴƎ ς ǊŀǘƘŜǊ ǘƘŀƴ ŬȄŀǝƴƎ 

ƻƴ ǿƘȅ ǿŜΣ ŀǎ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎΣ ŀǊŜ 

ŎƻǊǊŜŎǘΦέ  

¦{ ƘƛƎƘ ȅƛŜƭŘ όI¸ύ Ƙŀǎ ŎƻƳŜ ǳƴŘŜǊ 

ǇǊŜǎǎǳǊŜ ƛƴ ǊŜŎŜƴǘ ƳƻƴǘƘǎ ŀǎ ǘƘŜ 

ŜƴŜǊƎȅ-ƘŜŀǾȅ ƳŀǊƪŜǘ ǎƻƭŘ ƻũ ǎƘŀǊǇπ

ƭȅ ƻƴ ǘƘŜ ǇƭǳƳƳŜǝƴƎ ƻƛƭ ǇǊƛŎŜΦ 

{ǇǊŜŀŘǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ¦{ I¸ ŜƴŜǊƎȅ ǎŜŎǘƻǊ 

ƳƻǊŜ ǘƘŀƴ ŘƻǳōƭŜŘ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ǎŜŎπ

ƻƴŘ ƘŀƭŦ ƻŦ нлмпΣ ǊƛǎƛƴƎ ŦǊƻƳ ŀƴ 

ŀǾŜǊŀƎŜ ƻŦ ŀōƻǳǘ пллōǇ ƻǾŜǊ ǘƘŜ 

ŬǊǎǘ ŜƛƎƘǘ ƳƻƴǘƘǎ ƻŦ ǘƘŜ ȅŜŀǊ ǘƻ 

уттōǇ ƛƴ bƻǾŜƳōŜǊΦ Lǘ Ƙŀǎ ǎƛƴŎŜ 

ǎǘŀōƛƭƛǎŜŘ ǎƻƳŜǿƘŀǘΣ ōǳǘ ǎǇǊŜŀŘǎ 

ǎǝƭƭ ǎǘŀƴŘ ŀōƻǾŜ тллōǇΦ 

¢ƘŜ ŜƴŜǊƎȅ ŜȄƻŘǳǎ ŀƭǎƻ ƭŜŘ ǘƻ ǎƻƳŜ 

ƛƴŘƛǎŎǊƛƳƛƴŀǘŜ ǎŜƭƭƛƴƎ ŀŎǊƻǎǎ ǘƘŜ 

ŜƴǝǊŜ ¦{ I¸ ǳƴƛǾŜǊǎŜΣ ǿƘƛŎƘ  ƛǎ ƴƻǿ 

ŀǘ ŀ Ƴǳƭǝ-ȅŜŀǊ Ǿŀƭǳŀǝƻƴ ŘƛǎŎƻǳƴǘ ǘƻ  

ǘƘŜ 9ǳǊƻǇŜŀƴ I¸ ƳŀǊƪŜǘΦ 

ά!ōƻǳǘ му҈ ƻŦ ƛǎǎǳŀƴŎŜ ƛƴǘƻ ¦{ I¸ 

ƭŀǎǘ ȅŜŀǊ ǿŀǎ ŜƴŜǊƎȅΦ ¢ƘŜǊŜ ƛǎ ŀƴ ƻƭŘ 

ǊǳƭŜ ƻŦ ǘƘǳƳō ƛƴ I¸Σ Řƻ ƴƻǘ ōǳȅ ǘƘŜ 

ǎŜŎǘƻǊ ƛǎǎǳƛƴƎ ǘƘŜ ƳƻǎǘΣέ IŜƴŘŜǊǎƻƴ 

{ǘǊŀǘŜƎƛŎ .ƻƴŘ CǳƴŘ ƳŀƴŀƎŜǊ WƻƘƴ 

tŀǧǳƭƭƻ ǎŀȅǎΦ tŀǧǳƭƭƻ ŀƴŘ Ŏƻ-

ƳŀƴŀƎŜǊ WŜƴƴŀ .ŀǊƴŀǊŘ ƘŀǾŜ ƴƻ 

ŜƴŜǊƎȅ ŜȄǇƻǎǳǊŜΦ 

ά[ƻǿŜǊ ƻƛƭ Ƙŀǎ ƴƻǘ ǿŀǎƘŜŘ ǘƘǊƻǳƎƘ 

ǘƘŜ ƴǳƳōŜǊǎ ȅŜǘΣέ tŀǧǳƭƭƻ ŀŘŘǎΦ άLǘ 

ƛǎ ǇǊƻōŀōƭȅ ōŜǧŜǊ ǘƘŜ ƭŜƴŘƛƴƎ Ƙŀǎ 

ƎƻƴŜ Ǿƛŀ ǘƘŜ ōƻƴŘ ƳŀǊƪŜǘΣ ǊŀǘƘŜǊ 

ǘƘŀƴ ǘƘŜ ōŀƴƪǎΣ ŀǎ ǘƘŜ Ǌƛǎƪ ǎƘƻǳƭŘ 

ōŜ ŘƛǎǇŜǊǎŜŘΦέ 

¢ƘŜ IŜǊƳŜǎ /ǊŜŘƛǘ ǘŜŀƳ ƛǎ ƳƻǊŜ 

ōǳƭƭƛǎƘΣ ƘƻǿŜǾŜǊΣ ƳƻǾƛƴƎ ǘƻ ŀ ƳƻŘπ

Ŝǎǘ ƻǾŜǊǿŜƛƎƘǘ Ǉƻǎƛǝƻƴ ƛƴ ŜƴŜǊƎȅΦ 

ά5ŜǎǇƛǘŜ ǘƘŜ ǎƭƛŘŜ ƛƴ ƻƛƭΣ ǘƘŜ ¦{ 

ǎƘŀƭŜ ōƻƻƳ ƛǎ ŘŜŬƴƛǘŜƭȅ ƴƻǘ ƻǾŜǊΣέ 

ǎŜƴƛƻǊ ŀƴŀƭȅǎǘ wƻƴ 5ŀƛƎƭŜ ǎŀȅǎΦ 

CONTINUED ON PAGE 2 

Plummeting oil 
pressures HY 

P2  EUROPEAN QE AND THE 

ONGOING CRISIS IN GREECE 

¢ƘǊŜŜ ǘƻǇ ƳŀƴŀƎŜǊǎ ƎƛǾŜ 

ǘƘŜƛǊ ƻǳǘƭƻƻƪ ƻƴ 9ǳǊƻǇŜ ŀǎ 

ǘƘŜ 9/. ǳƴǾŜƛƭǎ v9 ŀƴŘ 

DǊŜŜŎŜ ŎƘŀƴƎŜǎ ƭŜŀŘŜǊǎƘƛǇΦ 

P3  OPPORTUNITIES IN 

UNLOVED GLOBAL EQUITIES 

¢Φ wƻǿŜ tǊƛŎŜΩǎ {Ŏƻǧ .ŜǊƎ 

ōŜƭƛŜǾŜǎ ǘƘŜ ŎǳǊǊŜƴǘ ƛƴǾŜǎǘƻǊ 

Ŏŀǳǝƻƴ Ƙŀǎ ŎǊŜŀǘŜŘ ƻǇǇƻǊǘǳπ

ƴƛǝŜǎ ƛƴ ǉǳŀƭƛǘȅ ŎȅŎƭƛŎŀƭǎΦ 

P3  ALKENΩS WALEWSKI 

SNAPS UP STAKE IN APPLE 

!ƭƪŜƴ !ǎǎŜǘ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ 

ŦƻǳƴŘŜǊ bƛŎƻƭŀǎ ²ŀƭŜǿǎƪƛ 

ƛƴƛǝŀǘŜǎ ŀ ƭŀǊƎŜ Ǉƻǎƛǝƻƴ ƛƴ 

ǘŜŎƘ Ǝƛŀƴǘ !ǇǇƭŜΦ 

P4  Q&A: REDINGTONΩS 

PETE DREWIENKIEWICZ 

wŜŘƛƴƎǘƻƴΩǎ ƘŜŀŘ ƻŦ ƳŀƴŀƎŜǊ 

ǊŜǎŜŀǊŎƘ ŘƛǎŎǳǎǎŜǎ ŎƘŀƴƎŜǎ 

ǘƻ ǘƘŜ ŎƻƴǎǳƭǘŀƴǘΩǎ ƳŀƴŀƎŜǊ 

ǎŜƭŜŎǝƻƴ ŦǊŀƳŜǿƻǊƪΦ 

άCredit is trading at close to all-time tight yields and all-

time high prices, but the quality is deteriorating and the 

structure of the market is less stable than in the pastέ 

                                               – StenhamΩs Tim Beck 

http://www.kl-communications.com


 2 

European volatility: Views on QE & ongoing Greek drama 

CONNECTIONS 

Plummeting oil price pressures high yield (cont.) 
5ŀƛƎƭŜ ŀŘŘǎΥ άLƴ ǘƘŜ I¸ ǎǇŀŎŜΣ ǿŜ 

ǇǊŜŦŜǊ ƭƻǿ-Ŏƻǎǘ ǇǊƻŘǳŎŜǊǎ ǿƛǘƘ 

ǎǳōǎǘŀƴǝŀƭ ŜȄƛǎǝƴƎ ŀƴŘ ǳƴǘŀǇǇŜŘ 

ǊŜǎŜǊǾŜǎΣ ǿƛǘƘ ŀ ǎǳǎǘŀƛƴŀōƭŜ ŘǊƛƭƭƛƴƎ 

ǇǊƻƎǊŀƳ ǎǳǇǇƻǊǘŜŘ ōȅ ǇǊƛŎŜ ƘŜŘƎπ

ƛƴƎ ƻŦ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴΦ 

ά¢Ƙƛǎ ǇǊƻǾƛŘŜǎ ŎƭŜŀǊ Ǿƛǎƛōƛƭƛǘȅ ƻŦ 

ŜȄǇŜŎǘŜŘ ŎŀǎƘ ƅƻǿǎΦ ²Ŝ ŀƭǎƻ ǇǊŜŦŜǊ 

ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǿƛǘƘ ŀ ǊŜƭŀǝǾŜƭȅ ōŀƭπ

ŀƴŎŜŘ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ǇǊƻŬƭŜ ƻŦ ƴŀǘǳǊŀƭ 

Ǝŀǎ ŀƴŘ ƭƛǉǳƛŘ ǊŜǎƻǳǊŎŜǎΦ ¢ƘŜ Ƴƻǎǘ 

ƘƛƎƘƭȅ ƭŜǾŜǊŜŘ ōŀƭŀƴŎŜ ǎƘŜŜǘǎ ǿƛǘƘ 

ǘƘŜ ǇƻƻǊŜǎǘ ŀǎǎŜǘ ǉǳŀƭƛǘȅ ǿƛƭƭ ƭƛƪŜƭȅ 

ŜƴŘ ǳǇ ŘŜŦŀǳƭǝƴƎΣ ōǳǘ ǿŜ ōŜƭƛŜǾŜ 

Ƴƻǎǘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǿƛƭƭ ƴƻǘΦέ 

¢ƘŜ ǎƘŀǊǇ ƻƛƭ ǇǊƛŎŜ ǎƭƛŘŜ ƛǎ ŀ ƎƻƻŘ 

ǊŜƳƛƴŘŜǊ ŦƻǊ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ǘƻ ŘƛǾŜǊǎƛŦȅ 

ƎƭƻōŀƭƭȅΣ ¢Φ wƻǿŜ tǊƛŎŜ 9ǳǊƻǇŜŀƴ 

IƛƎƘ ¸ƛŜƭŘ .ƻƴŘ CǳƴŘ ƳŀƴŀƎŜǊ 

aƛŎƘŀŜƭ 5Ŝƭƭŀ ±ŜŘƻǾŀ ǎŀȅǎΦ 

ά²ƘƛƭŜ ŜƴŜǊƎȅ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ŀŎŎƻǳƴǘ 

ŦƻǊ ŀǊƻǳƴŘ мп҈ ƻŦ ƛǎǎǳŀƴŎŜ ƛƴ ¦{ 

I¸Σ ƛǘ ƻƴƭȅ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘǎ м҈ ƻŦ ŀ ǘȅǇƛπ

Ŏŀƭ 9ǳǊƻǇŜŀƴ I¸ ƛƴŘŜȄΣέ ƘŜ ǎŀȅǎΦ 

ά¢ƘŜ ŀōƛƭƛǘȅ ǘƻ ŀƭƭƻŎŀǘŜ ǘƻ ǘƘŜ 9ǳǊƻπ

ǇŜŀƴ I¸ ƳŀǊƪŜǘ ŀǘ ŀ ǝƳŜ ǿƘŜƴ ǿŜ 

ǎŀǿ ƘŜƛƎƘǘŜƴŜŘ Ǿƻƭŀǝƭƛǘȅ ƛƴ ǘƘŜ ¦{ 

ǿŀǎ ŀ ǎǘŀōƛƭƛǎƛƴƎ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ǘƻƻƭ 

ŀǘ ƻǳǊ ŘƛǎǇƻǎŀƭ ƛƴ vп ƻŦ нлмп ŦƻǊ 

Ƴƻǎǘ ƻŦ ƻǳǊ I¸ ǇƻǊǜƻƭƛƻǎΦέ 

²ƘƛƭŜ I¸ ǎǇǊŜŀŘǎ ƘŀǾŜ ǿƛŘŜƴŜŘ ƛƴ 

ǊŜŎŜƴǘ ƳƻƴǘƘǎΣ {ǘŜƴƘŀƳ /ǊŜŘƛǘ 

hǇǇƻǊǘǳƴƛǝŜǎ CǳƴŘ ƳŀƴŀƎŜǊ ¢ƛƳ 

.ŜŎƪ ǎŀȅǎ ƛǘ ǎǝƭƭ ŘƻŜǎ ƴƻǘ ŀŘŜǉǳŀǘŜπ

ƭȅ ŎƻƳǇŜƴǎŀǘŜ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ŦƻǊ ǘƘŜ 

ƛƴƘŜǊŜƴǘ ǎǘǊǳŎǘǳǊŀƭ Ǌƛǎƪǎ ƛƴ ǘƘŜ 

ŎǊƻǿŘŜŘ ŎǊŜŘƛǘ ƳŀǊƪŜǘΦ 

άaǳŎƘ ƻŦ ŎǊŜŘƛǘ ƛǎ ǘǊŀŘƛƴƎ ŀǘ ŎƭƻǎŜ 

ǘƻ ŀƭƭ-ǝƳŜ ǝƎƘǘ ȅƛŜƭŘǎ ŀƴŘ ŀƭƭ-ǝƳŜ 

ƘƛƎƘ ǇǊƛŎŜǎΣ ōǳǘ ǘƘŜ ǉǳŀƭƛǘȅ ƻŦ ƛǎǎǳπ

ŀƴŎŜ ƛǎ ŘŜǘŜǊƛƻǊŀǝƴƎ ŀƴŘ ǘƘŜ ǎǘǊǳŎπ

ǘǳǊŜ ƻŦ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ƛǎ ƛƴƘŜǊŜƴǘƭȅ ƭŜǎǎ 

ǎǘŀōƭŜ ǘƘŀƴ ƛƴ ǘƘŜ ǇŀǎǘΣέ ƘŜ ǎŀȅǎΦ  

άLŦ ǿŜ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜŘ ŀƴȅ ǎƘƻŎƪΣ ōŜ ƛǘ 

ŎǊŜŘƛǘ ƻǊ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜ ǊŜƭŀǘŜŘΣ ǘƘŜǊŜ 

ƛǎ ƴƻ ƳŀǊƎƛƴŀƭ ōǳȅŜǊ ǳƴǝƭ ȅƛŜƭŘǎ ŀǊŜ 

ǎǳōǎǘŀƴǝŀƭƭȅ ƘƛƎƘŜǊ ŀƴŘ ǇǊƛŎŜǎ Ŏƻƴπ

ŎƻƳƛǘŀƴǘƭȅ ƭƻǿŜǊΦ  

άCƻǊ ǘǊŀŘƛǝƻƴŀƭ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ƛƴ ŎǊŜŘƛǘΣ 

ǇƻǘŜƴǝŀƭ ǊŜǘǳǊƴǎ ŀǊŜ ŎƻƴǎǘǊŀƛƴŜŘ 

ŀƴŘ Ǌƛǎƪǎ ŜƭŜǾŀǘŜŘΦ .ȅ ŎƻƴǘǊŀǎǘΣ ǘƘƛǎ 

ŎǊŜŀǘŜǎ ŀ ŎƻƳǇŜƭƭƛƴƎ ŎŀǎŜ ǘƻ ƛƴǾŜǎǘ 

ƛƴ ǎǇŜŎƛŀƭƛǎǘ ƘŜŘƎŜ ŦǳƴŘǎΣ ǿƘƛŎƘ Ŏŀƴ 

ǎƘƻǊǘ ŎǊŜŘƛǘ ŀƴŘ ŀƭǎƻ ōŜ ŀ ǇǊƻǾƛŘŜǊ 

ƻŦ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ŀǘ ƳǳŎƘ ƭƻǿŜǊ ǇǊƛŎŜǎΦέ 

 Michael Della Vedova - T. Rowe Price 

Stuart Mitchell – S. W. Mitchell Capital 
aƻǎǘ !ƴƎƭƻ-{ŀȄƻƴ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ƘŀǾŜ ŦŀƛƭŜŘ ǘƻ ŀǇǇǊŜŎƛŀǘŜ ǘƘŜ ǿƛƭƭ ƛƴ 9ǳǊƻǇŜ ǘƻ ƳŀƪŜ ǘƘŜ ŜǳǊƻ ǇǊƻƧŜŎǘ ǿƻǊƪΦ 9ǾŜƴ ƛƴ DǊŜŜŎŜΣ ƻǾŜǊ 

ǎŜǾŜƴǘȅ ǇŜǊŎŜƴǘ ƻŦ ǘƘŜ ǇƻǇǳƭŀǝƻƴ ǿŀƴǘ ǘƻ ǎǘŀȅ ǿƛǘƘƛƴ ǘƘŜ ŜǳǊƻȊƻƴŜΦ ¢ƘŜ ŀǊǊƛǾŀƭ ƻŦ v9 ƛǎ ŀƴ ŀŎƪƴƻǿƭŜŘƎŜƳŜƴǘ ōȅ ŎƻǊŜ 9ǳπ

ǊƻǇŜ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǇŜǊƛǇƘŜǊȅ Ƙŀǎ ǊŜŦƻǊƳŜŘ ǎǳŶŎƛŜƴǘƭȅ ŀƴŘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǳƴŘŜǊǿǊƛǝƴƎ ƻŦ ǇŜǊƛǇƘŜǊŀƭ ŘŜōǘ Ŏŀƴ ŀǘ ƭƻƴƎ ƭŀǎǘ ōŜ ŎƻƴǘŜƳπ

ǇƭŀǘŜŘΦ Lǘ ǎƘƻǿǎ Ƨǳǎǘ Ƙƻǿ ƳǳŎƘ ǘƘŜ ŎƘŀƭƭŜƴƎŜŘ ǇŜǊƛǇƘŜǊŀƭ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ƘŀǾŜ ŘƻƴŜ ǘƻ ōǊƛƴƎ ǘƘŜƛǊ ƘƻǳǎŜǎ ƛƴǘƻ ƻǊŘŜǊΦ ²Ŝ Ƴŀȅ ǿŜƭƭ 

ƴƻǿ ōŜ ŀǇǇǊƻŀŎƘƛƴƎ ŀ ƭŀǎǝƴƎ ǊŜǎƻƭǳǝƻƴ ǘƻ ǘƘŜ ŜǳǊƻȊƻƴŜ ŎǊƛǎƛǎΦ ¢Ƙƛǎ ŀƭƭ ŎǊŜŀǘŜǎ ŀƴ ŜȄǘǊŀƻǊŘƛƴŀǊȅ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘȅ ŦƻǊ ƛƴǾŜǎǝƴƎ ƛƴ 

ǘƘŜ ŜǳǊƻȊƻƴŜΦ /ƻƴǎŜƴǎǳǎ ŜȄǇŜŎǘŀǝƻƴǎ ǊŜƳŀƛƴ ŦǊŀƳŜŘ ōȅ ŦŜŀǊǎ ƻŦ ŀ ΨŜǳǊƻ ŎǊƛǎƛǎΩΣ ŀƴŘ Ǿŀƭǳŀǝƻƴǎ ŀǊŜ ƭƻǿΦ Lƴ ŦŀŎǘΣ ƻƴ ƻƴŜ Ŏŀƭπ

ŎǳƭŀǝƻƴΣ ŎǳǊǊŜƴǘ ǎƘŀǊŜ ǇǊƛŎŜǎ Ŏŀƴ ōŜ ƧǳǎǝŬŜŘ ƻƴƭȅ ƛŦ ȅƻǳ ŀŎŎŜǇǘ ǘƘŜ ƴƻǝƻƴ ǘƘŀǘ ƘŀƭŦ ƻŦ 9ǳǊƻǇŜŀƴ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǿƛƭƭ ǎǳũŜǊ ŘŜπ

ŎƭƛƴƛƴƎ ǊŜǘǳǊƴǎ ƻƴ ŎŀǇƛǘŀƭ ŜƳǇƭƻȅŜŘ ƛƴǘƻ ǇŜǊǇŜǘǳƛǘȅΦ ¢Ƙƛǎ ƛǎ ŀ ŎƭŜŀǊƭȅ ŀōǎǳǊŘ ŀǎǎǳƳǇǝƻƴΦ  

Sandro Näf – Nordea (Capital Four) 
DǊŜŜŎŜ ƴƻ ƭƻƴƎŜǊ ǇƻǎŜǎ ǘƘŜ ǎŀƳŜ ǎȅǎǘŜƳƛŎ Ǌƛǎƪǎ ŀǎ ŀ ŦŜǿ ȅŜŀǊǎ ŀƎƻΦ CƛǊǎǘƭȅΣ ŜǳǊƻȊƻƴŜ ōŀƴƪ ŜȄǇƻǎǳǊŜǎ ǘƻ DǊŜŜŎŜ ŀǊŜ ƴƻǿ 

ǎƳŀƭƭΦ {ƘƻǳƭŘ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ǎǘŀǊǘ ǘƻ ǇǊƛŎŜ ƛƴ ōǊƻŀŘŜǊ ǎƻǾŜǊŜƛƎƴ ŘŜōǘ ǊŜǎǘǊǳŎǘǳǊƛƴƎǎ όƻǊ ŀ ΨDǊŜȄƛǘΩ ƻŦ ǘƘŜ ŜǳǊƻύ ƛǘ ǿƻǳƭŘ ǇǊƛƳŀǊƛƭȅ 

ƘǳǊǘ ŘƻƳŜǎǝŎ ōŀƴƪǎ ƛƴ DǊŜŜŎŜΣ {Ǉŀƛƴ ŀƴŘ Lǘŀƭȅ ς ŀǊŜŀǎ ǿŜ ŀǊŜ ƴƻǘ ŜȄǇƻǎŜŘ ǘƻΦ Lƴ ŀŘŘƛǝƻƴΣ ǘƘŜ 9/.Ωǎ ǇǊƻƎǊŀƳƳŜ ƻŦ vǳŀƴǝπ

ǘŀǝǾŜ 9ŀǎƛƴƎ ŀƴŘ hǳǘǊƛƎƘǘ aƻƴŜǘŀǊȅ ¢ǊŀƴǎŀŎǝƻƴǎ ƻŦ ǎƻǾŜǊŜƛƎƴ ōƻƴŘǎ ƛƴ ǘƘŜ ǎŜŎƻƴŘŀǊȅ ƳŀǊƪŜǘ ƛǎ ƴƻǿ ƛƴ ǇƭŀŎŜΦ !ƭǎƻΣ ǘƘŜ 

ōŀƴƪƛƴƎ ŎǊƛǎƛǎ ƛƴ /ȅǇǊǳǎ ǎƘƻǿŜŘ ǘƘŀǘ ŀ ŘŜǇƻǎƛǘ Ǌǳƴ ƛƴ ƻƴŜ ŜǳǊƻȊƻƴŜ ŎƻǳƴǘǊȅ ŘƻŜǎ ƴƻǘ ŀǳǘƻƳŀǝŎŀƭƭȅ ǘǊƛƎƎŜǊ Ǌǳƴǎ ƛƴ ƻǘƘŜǊ 

ŎƻǳƴǘǊƛŜǎΦ ¢Ƙŀǘ ǎŀƛŘΣ DǊŜŜƪ ǾƻǘŜǊǎ ǊŜƅŜŎǘ ŀ ƎŜƴŜǊŀƭ ŘƛǎŎƻƴǘŜƴǘ ŀŎǊƻǎǎ ǘƘŜ ŜǳǊƻȊƻƴŜ ǊŜƎŀǊŘƛƴƎ ŀǳǎǘŜǊƛǘȅΦ 9ǳǊƻǎŎŜǇǝŎ ǇŀǊǝŜǎ 

ŀǊŜ ƎŀƛƴƛƴƎ ƛƴ ǇƻǇǳƭŀǊƛǘȅ ŀŎǊƻǎǎ ǘƘŜ ǇŜǊƛǇƘŜǊŀƭ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ŀƴŘ ǿŜ ōŜƭƛŜǾŜ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ǎƘƻǳƭŘ ōŜ ǇǊŜǇŀǊŜŘ ŦƻǊ ƛŘƛƻǎȅƴŎǊŀǝŎ Ǉƻƭƛǝπ

Ŏŀƭ Ǌƛǎƪǎ ƛƴ нлмрΦ ²Ŝ ǊŜǘŀƛƴ ŀ ƭŀǊƎŜ ǳƴŘŜǊǿŜƛƎƘǘ ƛƴ ǘƘŜ ǇŜǊƛǇƘŜǊŀƭ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ς DǊŜŜŎŜΣ LǘŀƭȅΣ {Ǉŀƛƴ ŀƴŘ tƻǊǘǳƎŀƭΦ  

Neil Williams – Hermes 
DǊŜŜŎŜΩǎ ŜƭŜŎǝƻƴ ǿŀǎ ŀƴ ǳƴǝƳŜƭȅ ŎǳǊǾŜ ōŀƭƭΣ ōǳǘ ǊŜƳƛƴŘǎ ǳǎ ǘƘŀǘΣ ǿƘƛƭŜ v9 Ƴŀȅ ŀŘŘǊŜǎǎ ƻƴŜ ƻŦ ǘƘŜ ǎȅƳǇǘƻƳǎ ƻŦ ǘƘŜ ŜǳǊƻπ

ȊƻƴŜ ŎǊƛǎƛǎ ς ŘŜƅŀǝƻƴ ς ƛǘ ƛǎ ƳƻǊŜ ǊŜŦƻǊƳ ǘƘŀǘ ǿƛƭƭ ōŜ ƴŜŜŘŜŘ ǘƻ ǎƻƭǾŜ ǘƘŜ ǳƴŘŜǊƭȅƛƴƎ ǇǊƻōƭŜƳΦ ¢Ƙŀǘ ǇǊƻōƭŜƳ ƛǎ ǎǝƭƭ ŀ ƳƻƴŜπ

ǘŀǊȅ ǳƴƛƻƴ ŘŜǾƻƛŘ ƻŦ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ǳƴƛƻƴΣ ǿƘƛŎƘ ǿƛƭƭ ǘŀƪŜ ȅŜŀǊǎ ƻŦ ƘŀǊŘ ǿƻǊƪΦ hǳǊ ōŀǎŜ ŎŀǎŜ ǊŜƳŀƛƴǎ ǘƘŀǘ DǊŜŜŎŜ ǿƛƭƭ ǎǘŀȅ ƛƴ ǘƘŜ 

ŜǳǊƻ ς ǇŀǊǘƭȅΣ ōǳǘ ƴƻǘ ǿƘƻƭƭȅΣ ōŜŎŀǳǎŜ ƻŦ ǘƘŜ ƛƴŎŜƴǝǾŜ ƻŦ v9Φ .ǳǘΣ ǘƘŜǊŜ ŎƻǳƭŘ ōŜ ǇƻƭƛǝŎŀƭ ǎǇƛƭƭ-ƻǾŜǊΦ ²ƛǘƘ {Ǉŀƛƴ ŀƴŘ tƻǊǘǳπ

ƎŀƭΩǎ ƻǿƴ ŜƭŜŎǝƻƴǎ ŎƻƳƛƴƎ ƛƴ нлмрΣ ǘƘŜ ƳƻǊŜ 9ǳǊƻǎŎŜǇǝŎ ǇŀǊǝŜǎ ǘƘŜǊŜ ǿƛƭƭ ōŜ ǿŀǘŎƘƛƴƎ DǊŜŜŎŜ ŎƭƻǎŜƭȅΦ ¢ƘŜ ǿƛŘŜǊ ŎƘŀƭƭŜƴƎŜ 

ƛǎ ǘƻ ƳŀƪŜ ǎǳǊŜ ǘƘŜ ŜǳǊƻȊƻƴŜ ŘƻŜǎ ƴƻǘ Ŧƻƭƭƻǿ WŀǇŀƴ ŀƴŘ ƭŜǘ ŘŜƅŀǝƻƴ ǘŀƪŜ ǊƻƻǘΦ v9 Ƙŀǎ ōŜŜƴ ǊǳƴƴƛƴƎ ŦƻǊ мс ȅŜŀǊǎ  ƛƴ WŀǇŀƴΣ 

ǿƛǘƘ ƭƛǧƭŜ ƛƴƅŀǝƻƴ ƛƳǇǳƭǎŜΦ ¢ƘŜ 9/.Ωǎ ΨǘŀǇΩ Ƴŀȅ ōŜ Ŭƴŀƭƭȅ ƻƴΣ ōǳǘ ŀǎ WŀǇŀƴ ŦƻǳƴŘ ƻǳǘΣ v9 ŀŎǘǎ ƭƛƪŜ ŀ ŘǊǳƎΥ ǘƘŜ ƳƻǊŜ ȅƻǳ ǳǎŜ 

ƛǘΤ ǘƘŜ ƳƻǊŜ ȅƻǳ ƴŜŜŘ ƛǘΦ 9ǳǊƻȊƻƴŜ v9 ŎƻǳƭŘ ǘƘǳǎ ōŜ ǿƛǘƘ ǳǎ ŦƻǊ Ƴŀƴȅ ȅŜŀǊǎ ǘƻ ŎƻƳŜ ς ǿƛǘƘ ƻǊ ǿƛǘƘƻǳǘ DǊŜŜŎŜΦ 
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CONNECTIONS 

Caution creates opportunities in unloved equities 
¢ƘŜǊŜ ŀǊŜ ŎƭŜŀǊ ŎƻƴŎŜǊƴǎ ƛƴ ǘƘŜ 

ƳŀǊƪŜǘ ǘƘŀǘ ōŜȅƻƴŘ v9Σ ǘƘŜǊŜ ƛǎ ƴƻ 

ŦǳƴŘŀƳŜƴǘŀƭ ƛƳǇǊƻǾƛƴƎ ϥōǳƭƭϥ ŎŀǎŜ 

ŦƻǊ Ǝƭƻōŀƭ ŜǉǳƛǝŜǎΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ǘƘƛǎ 

ŀƎƎǊŜƎŀǘŜ ǘƻǇ-Řƻǿƴ ǇŜǊǎǇŜŎǝǾŜ ƻƴ 

ǘƘŜ ǿƻǊƭŘ ōŜƭƛŜǎ ǘƘŜ ƻƴƎƻƛƴƎ 

ōǊŜŀŘǘƘ ƻŦ ƳŜŀƴƛƴƎŦǳƭ ǎǘƻŎƪ ǎǇŜπ

ŎƛŬŎ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǝŜǎΦ 

²ƘƛƭŜ ƛǘ ƛǎ ŎƻƳƳƻƴ ŦƻǊ ǎŜƴǝƳŜƴǘ ǘƻ 

ǎƻƊŜƴ ƛƴ ǘƘŜ ƳƛŘ-ǎǘŀƎŜǎ ƻŦ ǘƘŜ Ŝǉπ

ǳƛǘȅ ƳŀǊƪŜǘ ŎȅŎƭŜΣ ǿŜ ōŜƭƛŜǾŜ ǘƘŜ 

ŘǊƛǾŜǊǎ ǊŜƳŀƛƴ ƛƴ ǇƭŀŎŜ ŦƻǊ ŜŎƻƴƻƳπ

ƛŎ ǎǘŀōƛƭƛǘȅ ŀƴŘ ƛƳǇǊƻǾŜƳŜƴǘΦ 

!ǎ ƎǊƻǿǘƘ ŦŜŀǊǎ ŘŀƳǇŜƴ ǊŜǘǳǊƴ-

ǎŜŜƪƛƴƎ ōŜƘŀǾƛƻǳǊΣ ǿŜ ōŜƭƛŜǾŜ ǎǘƻŎƪ 

ǎǇŜŎƛŬŎ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǝŜǎ ŀǊŜ ƻƴŎŜ 

ŀƎŀƛƴ ŜƳŜǊƎƛƴƎ ƛƴ ƘƛƎƘ-ǉǳŀƭƛǘȅ ŎȅŎƭƛπ

Ŏŀƭ ōǳǎƛƴŜǎǎŜǎΦ ²ƘŜƴ ŎƻƳǇŀǊƛƴƎ 

ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭǎ ŀƴŘ ŎƻƴǎǳƳŜǊ ŘƛǎŎǊŜπ

ǝƻƴŀǊȅ ǎǘƻŎƪǎ ǘƻ ƳƻǊŜ ŘŜŦŜƴǎƛǾŜ 

ǇŜŜǊǎΣ Ǿŀƭǳŀǝƻƴǎ ŀǊŜ ŦŀǾƻǳǊŀōƭŜΦ 

¢ƘŜ ǇƻƻǊ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƻŦ Ƴŀƴȅ 

ŜƳŜǊƎƛƴƎ ƳŀǊƪŜǘǎ Ƙŀǎ ŀƭǎƻ ƭŜŘ ǘƻ 

9a ƛƴŘƛŎŜǎ ƭƻƻƪƛƴƎ ƻǇǝŎŀƭƭȅ ŎƘŜŀǇ 

ǾŜǊǎǳǎ 5a ƛƴŘƛŎŜǎΦ Lǘ Ƙŀǎ ŎŜǊǘŀƛƴƭȅ 

ōŜŜƴ ǳƴǳǎǳŀƭ ƛƴ ǘƘŜ ŎƻƴǘŜȄǘ ƻŦ Ƙƛǎπ

ǘƻǊȅ ǘƻ ǎŜŜ 9a ǎǘƻŎƪǎ ǇŜǊŦƻǊƳ ǎƻ 

ōŀŘƭȅ ƛƴ ǿƘŀǘ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ŀ ǎǘǊƻƴƎ 

ǇŜǊƛƻŘ ŦƻǊ Ǝƭƻōŀƭ ŜǉǳƛǝŜǎΦ ²Ŝ ōŜπ

ƭƛŜǾŜ ǘƘŜ ǳƴǳǎǳŀƭƭȅ ŘŜŦŜƴǎƛǾŜ 

ǇŀǧŜǊƴ ƻŦ ǘƘƛǎ ƳŀǊƪŜǘ Ǌŀƭƭȅ ǎǇŜŀƪǎ 

ƛƴ ǇŀǊǘ ǘƻ ŜƭŜǾŀǘŜŘ ŎƻƴǎŜǊǾŀǝǎƳ 

Ǉƻǎǘ ǘƘŜ ǎƘƻŎƪ ƻŦ нллуΦ hƴŜ ǉǳŜǎπ

ǝƻƴ ƻǾŜǊ ǘƘŜ ƭƻƴƎŜǊ ǘŜǊƳ ƛǎ ǿƘŜǘƘπ

ŜǊ Ǌƛǎƪ ŀǇǇŜǝǘŜǎ ǿƛƭƭ ǊŜǘǳǊƴΦ 

tŜǊƘŀǇǎ ƳƻǊŜ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ǘƘŀƴ ƛƴπ

ǾŜǎǘƻǊ ǎŜƴǝƳŜƴǘΣ ǿŜ ŀǊŜ ǿŀƛǝƴƎ 

ŦƻǊ ŜǾƛŘŜƴŎŜ ƻŦ ƴƻǊƳŀƭƛǎŜŘ Ǌƛǎƪ 

ŀǇǇŜǝǘŜǎ ŀǘ ŎƻǊǇƻǊŀǘŜ ƭŜǾŜƭΦ aŀƴπ

ŀƎŜƳŜƴǘ ǘŜŀƳǎ ǊŜƳŀƛƴ Ŏŀǳǝƻǳǎ ƻŦ 

ƛƴǾŜǎǝƴƎ ƛƴ ŀ ǇŜǊƛƻŘ ǿƘŜǊŜ ǊŜǘǳǊƴπ

ƛƴƎ ŎŀǇƛǘŀƭ ǘƻ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ǎƻ 

ǊŜǿŀǊŘŜŘ Ǿƛŀ ǎǘƻŎƪ ǇǊƛŎŜǎΦ ! ǊŜǘǳǊƴ 

ǘƻ Ǌƛǎƪ ǎŜŜƪƛƴƎ ōŜƘŀǾƛƻǳǊ ōȅ ŎƻǊǇƻπ

ǊŀǘŜǎ ƛǎ ƴŜŎŜǎǎŀǊȅ ǘƻ ŀǎǎǳƳŜ ŀ ƴƻǊπ

Ƴŀƭƛǎŀǝƻƴ ƻŦ Ǝƭƻōŀƭ ŘŜƳŀƴŘ ǘǊŜƴŘǎΦ 

Lƴ ǘƘŜ ƳŜŀƴǝƳŜΣ ǿŜ ōŜƭƛŜǾŜ ǘƘŜ 

Ŏŀǳǝƻƴ Ƙŀǎ ŎǊŜŀǘŜŘ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǝŜǎ 

ǿƛǘƘƛƴ ǳƴƭƻǾŜŘ ŀǊŜŀǎ ƻŦ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘΣ 

ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ŎȅŎƭƛŎŀƭ ƎǊƻǿǘƘ ǎǘƻŎƪǎ ƛƴ 

ōƻǘƘ ǘƘŜ ŘŜǾŜƭƻǇŜŘ ŀƴŘ ŜƳŜǊƎƛƴƎ 

ǿƻǊƭŘΦ ¢ƻ ŜǾƛŘŜƴŎŜ ǘƘƛǎ ŎŀǳǝƻƴΣ 

9ǳǊƻǇŜŀƴ ŎȅŎƭƛŎŀƭ ǎǘƻŎƪǎ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ 

ǿŜŀƪ ŦƻǊ ƳǳŎƘ ƻŦ ǘƘŜ ƭŀǎǘ ȅŜŀǊΣ 

ŜǾŜƴ ǿƘŜƴ 9ǳǊƻǇŜŀƴ ǎǘƻŎƪǎ ŀǎ ŀ 

ǿƘƻƭŜ ǿŜǊŜ ǊƛǎƛƴƎΦ ¢Ƙƛǎ ƭŜŘ ǳǎ ǘƻ 

ŀŘŘ ǘƻ ƻǳǊ ƻǾŜǊǿŜƛƎƘǘ ƛƴ ǉǳŀƭƛǘȅ 

9ǳǊƻǇŜŀƴ-ƭƛǎǘŜŘ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭǎΣ ŀǎ ǿŜƭƭ 

ŀǎ ǎŜƭŜŎǝǾŜ ŎƻƴǎǳƳŜǊ ŘƛǎŎǊŜǝƻƴŀǊȅ 

ǎǘƻŎƪǎ ŀǎ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ǊŜŀŎƘŜŘ ŀ 

Ǉƻƛƴǘ ƻŦ ŜƭŜǾŀǘŜŘ ŦŜŀǊ ƭŀǎǘ ŀǳǘǳƳƴΦ  

²Ŝ ƘŀǾŜ ŀƭǎƻ ƳŀƛƴǘŀƛƴŜŘ ŀƴ ƻǾŜǊπ

ǿŜƛƎƘǘ Ǉƻǎƛǝƻƴ ƛƴ ŜƳŜǊƎƛƴƎ !ǎƛŀƴ 

ǎǘƻŎƪǎΣ ƛƴ ŜŎƻƴƻƳƛŜǎ ŀƴŘ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜǎ 

ǘƘŀǘ ǊŜƳŀƛƴ ŦŜǊǝƭŜ ǿƛǘƘ ǊŜǎǇŜŎǘ ǘƻ 

ȅŜŀǊ-ƻƴ-ȅŜŀǊ ŎƻƳǇƻǳƴŘŜŘ ǇǊƻŬǘǎ 

ŘŜƭƛǾŜǊȅΦ {ǳŎƘ ƎǊƻǿǘƘ Ƴŀȅ ƳŜǊƛǘ ŀ 

ƭŀǊƎŜǊ ǇǊŜƳƛǳƳΣ ŀǎ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ 

ŀŎƪƴƻǿƭŜŘƎŜ ǘƘŜ ŜƴŘ ƻŦ ǘƘŜ Ƴǳƭǝπ

ǇƭŜ ŜȄǇŀƴǎƛƻƴ ǎǘŀƎŜ ƻŦ ǘƘŜ Ŝǉǳƛǘȅ 

ŎȅŎƭŜ ŀƴŘ ƭƻƻƪ ǘƻ ƻǘƘŜǊ ŘǊƛǾŜǊǎ ǘƻ 

ǎǘƻŎƪ ǊŜǘǳǊƴǎΦ 

9ƭǎŜǿƘŜǊŜΣ ǿŜ ǊŜƳŀƛƴ ǎŜƭŜŎǝǾŜ ŀƴŘ 

ǳƴŘŜǊǿŜƛƎƘǘ ǘƘŜ Ƴƻǎǘ ŘŜŦŜƴǎƛǾŜ 

ǎŜƎƳŜƴǘǎ ƻŦ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘΣ ōŜƭƛŜǾƛƴƎ 

Ǿŀƭǳŀǝƻƴǎ ŦƻǊ ǘƘŜ Ƴƻǎǘ ŘŜŦŜƴǎƛǾŜ 

ōǳǎƛƴŜǎǎŜǎ ǿƛƭƭ ŎƻƴǝƴǳŜ ǘƻ ƴƻǊƳŀƭπ

ƛǎŜ ǾŜǊǎǳǎ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ƻǾŜǊ ǘƘŜ ƴŜȄǘ 

ǎǘŀƎŜ ƻŦ ǘƘŜ ŎȅŎƭŜΦ 

{Ŏƻǧ .ŜǊƎ ƛǎ ǘƘŜ ǇƻǊǜƻƭƛƻ ƳŀƴŀƎŜǊ 

ƻŦ ¢Φ wƻǿŜ tǊƛŎŜ Dƭƻōŀƭ DǊƻǿǘƘ 

9ǉǳƛǘȅ CǳƴŘ 

Walewski adds Apple to Alken AR Europe Fund 
!ƭƪŜƴ !ǎǎŜǘ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ŦƻǳƴŘŜǊ 

bƛŎƻƭŀǎ ²ŀƭŜǿǎƪƛ Ƙŀǎ ǘŀƪŜƴ ŀ ǎǘŀƪŜ 

ƛƴ ǘŜŎƘ ōŜƘŜƳƻǘƘ !ǇǇƭŜΦ 

²ŀƭŜǿǎƪƛ ǎŀȅǎ !ǇǇƭŜ ǿƛƭƭ ōŜ ŀ ƳŀƧƻǊ 

ōŜƴŜŬŎƛŀǊȅ ƻŦ ǘƘŜ ŦŀƭƭƛƴƎ ƻƛƭ ǇǊƛŎŜΣ 

ǿƘƛŎƘ ǿƛƭƭ ǳƴŘƻǳōǘŜŘƭȅ ōƻƻǎǘ Ŏƻƴπ

ǎǳƳŜǊ ǎǇŜƴŘƛƴƎΦ 9ŀǊƭƛŜǊ ǘƘƛǎ ƳƻƴǘƘ 

!ǇǇƭŜ ōŜŎŀƳŜ ǘƘŜ ŬǊǎǘ ŎƻƳǇŀƴȅ ǘƻ 

ŎƭƻǎŜ ǿƛǘƘ ŀ ƳŀǊƪŜǘ ŎŀǇƛǘŀƭƛǎŀǝƻƴ 

ŀōƻǾŜ ϷтллōƴΦ 

²ŀƭŜǿǎƪƛ ǘƻƻƪ ŀ Ǉƻǎƛǝƻƴ ƛƴ !ǇǇƭŜ 

ƛƴ ǘƘŜ ƎǊƻǳǇΩǎ ϵнΦнōƴ !ƭƪŜƴ !ōǎƻπ

ƭǳǘŜ wŜǘǳǊƴ 9ǳǊƻǇŜ CǳƴŘ ƛƴ hŎǘƻōŜǊ 

ŀƴŘ Ƙŀǎ ǎǘŜŀŘƛƭȅ ōǳƛƭǘ ǘƘŜ Ǉƻǎƛǝƻƴ 

ǘƻ р҈Φ !ǇǇƭŜΩǎ ǎƘŀǊŜ ǇǊƛŎŜ Ƙŀǎ 

ŎƭƛƳōŜŘ ǎƘŀǊǇƭȅ ƻǾŜǊ ǘƘƛǎ ǇŜǊƛƻŘΦ 

ά!ǇǇƭŜ ƛǎ ŀ ǇǳǊŜ Ǉƭŀȅ ƻƴ ŘƛǎŎǊŜǝƻƴπ

ŀǊȅ ǎǇŜƴŘƛƴƎΣ ǿƘƛŎƘ Ƙŀǎ ǊŜŎŜƛǾŜŘ ŀ 

ƳŀǎǎƛǾŜ ōƻƻǎǘ ƻƴ ǘƘŜ ǇƭǳƳƳŜǝƴƎ 

ƻƛƭ ǇǊƛŎŜΣέ ²ŀƭŜǿǎƪƛ ǎŀȅǎΦ 

άbƻǘ ƻƴƭȅ Ƙŀǎ !ǇǇƭŜ ōŜŀǘŜƴ ŎƻƴǎŜƴπ

ǎǳǎΣ ƛǘ ŘŜǎǘǊƻȅŜŘ ŜȄǇŜŎǘŀǝƻƴǎΦ Lǘǎ 

ƛtƘƻƴŜ ǎŀƭŜǎ ŀǊŜ ƛƴŎǊŜŘƛōƭȅ ǎǘǊƻƴƎ 

ŀƴŘ ƛǘ ƛǎ ǘŀƪƛƴƎ ǎƘŀǊŜ ŦǊƻƳ !ƴŘǊƻƛŘΦ 

Lǘ ŀƭǎƻ ŀŎƘƛŜǾŜŘ ŀ ōŜǧŜǊ ǘƘŀƴ ŜȄπ

ǇŜŎǘŜŘ ŀǾŜǊŀƎŜ ǎŀƭŜ ǇǊƛŎŜΣ ǿƘƛƭŜ 

ŜȄŎŜŜŘƛƴƎ ǇǊƻŬǘŀōƛƭƛǘȅ ŦƻǊŜŎŀǎǘǎΦ 

ά¢ƘŜǊŜ ƛǎ ƴƻǘ ŀ ǎƛƳƛƭŀǊ ǎǘƻǊȅ ǘƻ !Ǉπ

ǇƭŜ ǘƻ Ǉƭŀȅ ƛƴ 9ǳǊƻǇŜΦ IƻǿŜǾŜǊΣ  

!ǇǇƭŜΩǎ ǊŜǾŜƴǳŜǎ ŀǊŜ ƴƻǿ ƎƭƻōŀƭΦέ 

           Scott Berg - T. Rowe Price 

Analyst added 
to the Evenlode 
investment team 

9ǾŜƴƭƻŘŜΣ ǘƘŜ hȄŦƻǊŘǎƘƛǊŜ-

ōŀǎŜŘ ȅƻǳƴƎ ŀƴŘ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ 

ŦǳƴŘ ƳŀƴŀƎŜǊΣ Ƙŀǎ ŦǳǊǘƘŜǊ 

ǎǘǊŜƴƎǘƘŜƴŜŘ ƛǘǎ ǘŜŀƳ ǿƛǘƘ ǘƘŜ 

ŀŘŘƛǝƻƴ ƻŦ ŀƴŀƭȅǎǘ /ƘǊƛǎ 9ƭƭƛƻǧΦ  

9ƭƭƛƻǧ ǿƛƭƭ Ƨƻƛƴ 9ǾŜƴƭƻŘŜ ƛƴ 

aŀǊŎƘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ hȄŦƻǊŘ ¦ƴƛǾŜǊπ

ǎƛǘȅ tǊŜǎǎΣ ǿƘŜǊŜ ƘŜ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ŀ 

ǎƻƊǿŀǊŜ ŜƴƎƛƴŜŜǊ ŦƻǊ ǘƘŜ Ǉŀǎǘ 

ŬǾŜ ȅŜŀǊǎΦ 

! /ŀƳōǊƛŘƎŜ ƎǊŀŘǳŀǘŜΣ 9ƭƭƛƻǧ 

ǎǘǳŘƛŜŘ ŜŎƻƴƻƳƛŎǎ ŀƴŘ ƳŀǘƘŜπ

ƳŀǝŎǎ ŀƴŘ ƘƻƭŘǎ ŀƭƭ ǘƘǊŜŜ ƭŜǾπ

Ŝƭǎ ƻŦ ǘƘŜ /C!Φ 

IŜ ǿƛƭƭ ǿƻǊƪ ŀƭƻƴƎǎƛŘŜ ƳŀƴŀƎπ

ŜǊǎ IǳƎƘ ¸ŀǊǊƻǿ ŀƴŘ .Ŝƴ tŜπ

ǘŜǊǎ ƻƴ ǘƘŜ ǘƻǇ-ǇŜǊŦƻǊƳƛƴƎ 

9ǾŜƴƭƻŘŜ LƴŎƻƳŜ CǳƴŘΦ 

[ŀǳƴŎƘŜŘ ƛƴ hŎǘƻōŜǊ нллфΣ 

9ǾŜƴƭƻŘŜ LƴŎƻƳŜ Ƙŀǎ ŘŜƭƛǾŜǊŜŘ 

ŀ млрΦф҈ ǊŜǘǳǊƴ ǎƛƴŎŜ ƛǘǎ ƛƴŎŜǇπ

ǝƻƴ ǘƻ ŜƴŘ WŀƴǳŀǊȅ нлмрΣ 

ŀƎŀƛƴǎǘ Ƨǳǎǘ тоΦм҈ ŦƻǊ ǘƘŜ L! 

¦Y 9ǉǳƛǘȅ LƴŎƻƳŜ ǎŜŎǘƻǊΦ 

ά!ƊŜǊ ƳƻǊŜ ǘƘŀƴ ŬǾŜ ȅŜŀǊǎ 

ǎƛƴŎŜ ǘƘŜ ƭŀǳƴŎƘ ƻŦ 9ǾŜƴƭƻŘŜ 

LƴŎƻƳŜΣ ǘƘŜ ǝƳŜ ƛǎ ǊƛƎƘǘ ǘƻ 

ŀŘŘ ǎƻƳŜ ŦǳǊǘƘŜǊ ǊŜǎƻǳǊŎŜ ǘƻ 

ǘƘŜ ǘŜŀƳΣέ tŜǘŜǊǎ ǎŀȅǎΦ 

ά/ƘǊƛǎΣ ǿƛǘƘ Ƙƛǎ ǎǘǊƻƴƎ ŀƴŀƭȅǝπ

Ŏŀƭ ōŀŎƪƎǊƻǳƴŘΣ ǿƛƭƭ ōŜ ŀ ƎǊŜŀǘ 

ŀŘŘƛǝƻƴ ǘƻ ǘƘŜ ǘŜŀƳΦέ 

      Apple - Ψdestroying expectationsΩ 
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CONNECTIONS 

 
 
 

Q&A: RedingtonΩs Pete Drewienkiewicz 
Lƴ ǘƘƛǎ ƳƻƴǘƘΩǎ vϧ!Σ Y[ /ƻƴƴŜŎπ

ǝƻƴǎ ǘŀƭƪǎ ǘƻ tŜǘŜ 5ǊŜǿƛŜƴƪƛŜǿƛŎȊΣ 

ǘƘŜ ƘŜŀŘ ƻŦ ƳŀƴŀƎŜǊ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ŀǘ 

wŜŘƛƴƎǘƻƴΦ 

.ŜŦƻǊŜ ƧƻƛƴƛƴƎ wŜŘƛƴƎǘƻƴΣ 5ǊŜǿƛŜƴπ

ƪƛŜǿƛŎȊ ƘŀŘ ǊƻƭŜǎ ŀǘ wƻȅŀƭ .ŀƴƪ ƻŦ 

/ŀƴŀŘŀΣ ¦.{ ŀƴŘ .ŀǊŎƭŀȅǎ /ŀǇƛǘŀƭΦ 

Can you briefly describe the new 

manager research process?  

²Ŝ ǎŜŜ ǘƘŜ ǇǳǊǇƻǎŜ ƻŦ ƻǳǊ ƳŀƴŀƎŜǊ 

ǊŜǎŜŀǊŎƘ ǘŜŀƳ ŀǎ ŦŀŎƛƭƛǘŀǝƴƎ ǘƘŜ 

ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀǝƻƴ ƻŦ ƻǳǊ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎ 

ǊŜŎƻƳƳŜƴŘŀǝƻƴǎ ŦƻǊ ŎƭƛŜƴǘǎΣ ŀƭƭƻǿπ

ƛƴƎ ǘƘŜƳ ǘƻ ōŜƴŜŬǘ ŦǊƻƳ ǎȅǎǘŜƳŀǝŎ 

ŀƴŘ ŎƻƴǎƛǎǘŜƴǘ ƳƻƴƛǘƻǊƛƴƎ ƻŦ ŀƭƭ 

ƛƴǾŜǎǘŜŘ ƳŀƴŀƎŜǊǎΦ ²Ŝ ǿŀƴǘŜŘ ǘƻ 

ŘŜǎƛƎƴ ŀ ǎȅǎǘŜƳŀǝŎ ǇǊƻŎŜǎǎ ǿƘƛŎƘ 

ǿƻǳƭŘ ŀƭƭƻǿ ŜŶŎƛŜƴǘ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀπ

ǝƻƴ ƻŦ ŜŀŎƘ ǎǘǊŀǘŜƎȅ ŀƴŘ ŜƴƘŀƴŎŜ 

ƻǳǊ ƳƻƴƛǘƻǊƛƴƎΦ ²Ŝ ŘŜŎƛŘŜŘ ǘƻ 

ŎǊŜŀǘŜ ǎƘƻǊǘΣ ƘƛƎƘ ŎƻƴǾƛŎǝƻƴ tǊŜπ

ŦŜǊǊŜŘ [ƛǎǘǎ ŦƻǊ ŜŀŎƘ ŀǎǎŜǘ Ŏƭŀǎǎ ǿŜ 

ǊŜŎƻƳƳŜƴŘ ǘƻ ŎƭƛŜƴǘǎΦ  

Why did you make changes to the 

manager research process?  

hǾŜǊ ǘƘŜ Ǉŀǎǘ му ƳƻƴǘƘǎ ǿŜ ƘŀǾŜ 

ōŜŜƴ ŀōƭŜ ǘƻ ǊŜŘŜǎƛƎƴ ƻǳǊ ǇǊƻŎŜǎǎ 

ŦǊƻƳ ǎŎǊŀǘŎƘΦ ²Ŝ ŀǊŜ ŀ ǊŜƭŀǝǾŜƭȅ 

ƴŜǿ ŎƻƴǎǳƭǝƴƎ ōǳǎƛƴŜǎǎ ǿƛǘƘƻǳǘ ŀ 

ƭƻǘ ƻŦ ƭŜƎŀŎȅ ōǳǎƛƴŜǎǎΦ ¢Ƙƛǎ ƳŜŀƴǘ 

ǿŜ ǿŜǊŜ ŀōƭŜ ǘƻ ǊŜŀƭƭȅ ǘƘƛƴƪΣ ŦǊƻƳ ŀ 

ǘƻǇ-Řƻǿƴ ǇŜǊǎǇŜŎǝǾŜΣ ǿƘŀǘ ǘƘŜ 

ǊŜǎŜŀǊŎƘ ǇǊƻŎŜǎǎ ƛǎ ǘǊȅƛƴƎ ǘƻ ŀŎƘƛŜǾŜ 

ŀƴŘ ǘƘŜƴ ōǳƛƭŘ ƛǘ ǘƻ ƳŜŜǘ ǘƘŜ ƴŜŜŘǎ 

ƻŦ ŎƭƛŜƴǘǎ ŀƴŘ ǘƘŜ ōǳǎƛƴŜǎǎΦ  

What have you changed specifical-

ly in how the team is structured or 

operates?  

9ǾŜǊȅ ŀǎǎŜǘ Ŏƭŀǎǎ ŀƴŘ ǎǘǊŀǘŜƎȅ ǘƘŀǘ 

ƛǎ ǎǳǇǇƻǊǘŜŘ ŦƻǊ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ōȅ ƻǳǊ 

ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ŎƻƳƳƛǧŜŜ Ƙŀǎ ŀ 

ΨtǊŜŦŜǊǊŜŘ [ƛǎǘΩ ōŜƘƛƴŘ ƛǘΣ ǿƛǘƘ ŀ 

ǎƳŀƭƭ ƴǳƳōŜǊ ƻŦ ƳŀƴŀƎŜǊǎΦ ²Ŝ 

Ŏƻƴǝƴǳŀƭƭȅ ƳƻƴƛǘƻǊ ǘƘƻǎŜ ƳŀƴŀƎπ

ŜǊǎΣ ǊŜǾƛŜǿ ǘƘŜ ǇǊŜŦŜǊǊŜŘ ƭƛǎǘǎ ŀƴƴǳπ

ŀƭƭȅ ŀƴŘ ǳǎŜ ŀ ǇǊƻǇǊƛŜǘŀǊȅ ǘŜƴ ŦŀŎǘƻǊ 

ŀǇǇǊƻŀŎƘ ǘƻ ǎŜƭŜŎǘΣ ŀǎǎŜǎǎ ŀƴŘ Ƴƻƴπ

ƛǘƻǊ ǘƘƻǎŜ ƳŀƴŀƎŜǊǎΦ  

How did you go about choosing the 

factors to select, assess and moni-

tor managers?  

²Ŝ ǎŀǘ Řƻǿƴ ǿƛǘƘ ŜǾŜǊȅƻƴŜ ƛƴ ǘƘŜ 

ōǳǎƛƴŜǎǎ ƛƴǾƻƭǾŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ƳŀƴŀƎŜǊ 

ǊŜǎŜŀǊŎƘ ǇǊƻŎŜǎǎ ς  ŀōƻǳǘ нл ǇŜƻǇƭŜ 

ς ŀƴŘ ŀǎƪŜŘΥ ²Ƙŀǘ ŀǊŜ ǘƘŜ ŎƘŀǊŀŎπ

ǘŜǊƛǎǝŎǎ ƻŦ ƎƻƻŘ ƳŀƴŀƎŜǊǎΚ  

²Ƙŀǘ ŀǊŜ ǘƘŜ ŎƘŀǊŀŎǘŜǊƛǎǝŎǎ ƻŦ ǘƘŜ 

ŬǊƳǎ ǿŜ ǘƘƛƴƪ Řƻ ŀ ƎǊŜŀǘ Ƨƻō ƛƴπ

ǾŜǎǝƴƎ ƻǳǊ ŎƭƛŜƴǘǎΩ ƳƻƴŜȅΣ ŀƴŘ 

ǿƘŀǘ ŀǊŜ ǘƘŜ ŎƘŀǊŀŎǘŜǊƛǎǝŎǎ ƛƴ ƛƴŘƛπ

ǾƛŘǳŀƭ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ǘŜŀƳǎ ŀƴŘ ǇǊƻπ

ŎŜǎǎŜǎ ǿŜ ōŜƭƛŜǾŜ ŎƻƴǘǊƛōǳǘŜ ǘƻπ

ǿŀǊŘǎ ŜũŜŎǝǾŜ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘΚ  

/ǊƛǘŜǊƛŀ ƭƛƪŜ ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴ ŀŘǾŀƴǘŀƎŜΣ 

ŜȄŜŎǳǝƻƴ ŀŘǾŀƴǘŀƎŜΣ ŎƻƴǾƛŎǝƻƴ 

ŀŘǾŀƴǘŀƎŜΣ ƪŜǇǘ ŎƻƳƛƴƎ ǳǇΣ ŀƴŘ 

ȅƻǳ ǿƛƭƭ ǎŜŜ ŀƭƭ ƻŦ ǘƘŜǎŜ ǿƛǘƘƛƴ ƻǳǊ 

ǘŜƴ ǎŜƭŜŎǝƻƴ ŦŀŎǘƻǊǎΦ ¢ƘŜǊŜ ǿŀǎ ŀ 

ƘƛƎƘ ƭŜǾŜƭ ƻŦ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘ ƻǾŜǊ ǘƘŜ 

ŦŀŎǘƻǊǎΦ  

Which asset classes and strategies 

are covered by the team?  

¢ƻ ŘŀǘŜΣ ǘƘŜ ǘŜŀƳ Ƙŀǎ ŎƻƳǇƭŜǘŜŘ мт 

tǊŜŦŜǊǊŜŘ [ƛǎǘǎ ŎƻƳǇǊƛǎƛƴƎ ƻŦ пф 

ǇǊŜŦŜǊǊŜŘ ƳŀƴŀƎŜǊǎΦ ¢ƘŜȅ ǊŀƴƎŜ 

ŦǊƻƳ ŀǊŜŀǎ ƻŦ ǘǊŀŘƛǝƻƴŀƭ wŜŘƛƴƎǘƻƴ 

ŜȄǇŜǊǝǎŜΣ ƭƛƪŜ [5L ƻǊ ŎǊŜŘƛǘΣ ōǳǘ ŀƭǎƻ 

ŎƻǾŜǊ ƴŜǿŜǊ ŀǊŜŀǎ ǎŜŜƛƴƎ ŎƭƛŜƴǘ 

ƛƴǘŜǊŜǎǘΣ ƭƛƪŜ ŘƛǊŜŎǘ ƭŜƴŘƛƴƎΣ ƛƴŦǊŀπ

ǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ŘŜōǘΣ ŘƛǾŜǊǎƛŬŜŘ ƎǊƻǿǘƘ 

ŦǳƴŘǎ ŀƴŘ Ƴǳƭǝ-Ŏƭŀǎǎ ŎǊŜŘƛǘΦ ²Ŝ 

ŜƴǎǳǊŜ ŀƭƭ ŀǊŜŀǎ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎŀƭƭȅ ǎǳƛǘŀπ

ōƭŜ ŦƻǊ ƻǳǊ ŎƭƛŜƴǘǎ ƘŀǾŜ ǘǿƻ ǘƻ ŦƻǳǊ 

ǇǊŜŦŜǊǊŜŘ ƳŀƴŀƎŜǊǎΦ  

How do you feel the new process 

has benefitted clients?  

L ǘƘƛƴƪ ŎƭƛŜƴǘǎ ǾŀƭǳŜ ǘƘŜ ŎƭŀǊƛǘȅ ǘƘŜ 

ǇǊƻŎŜǎǎ ƎƛǾŜǎ ǘƘŜƳΦ ¢ƘŜǊŜ ƛǎ ŀ ǎŜƴǎŜ 

ǘƘŀǘ ΨōŜŀǳǘȅ ǇŀǊŀŘŜǎΩ ŀƴŘ ŜȄǘŜƴŘŜŘ 

ƳŀƴŀƎŜǊ ǎŜƭŜŎǝƻƴ ŜȄŜǊŎƛǎŜǎ ŀǊŜ ƴƻǘ 

ǘƘŜ ōŜǎǘ ǿŀȅ ǘƻ ŀǇǇƻƛƴǘ ƳŀƴŀƎŜǊǎΦ 

²Ŝ ŀǊŜ ǘǊȅƛƴƎ ǘƻ ƎŜǘ ŀǿŀȅ ŦǊƻƳ 

ǘŜǎǝƴƎ ƳŀƴŀƎŜǊǎΩ ǇǊŜǎŜƴǘŀǝƻƴ 

ǎƪƛƭƭǎ ŀƴŘ ǎǘǊŜŀƳƭƛƴŜ ǘƘŜ ǇǊƻŎŜǎǎΦ  

hǳǊ Ǝƻŀƭ ƛǎ ǘƻ ƪƴƻǿ ƻǳǊ ŎƭƛŜƴǘǎΩ 

ƳŀƴŀƎŜǊǎ ǎƻ ǿŜƭƭ ǘƘŀǘ ǘƘŜȅ Řƻ ƴƻǘ 

ƴŜŜŘ ǘƻΤ ǿŜ ǿŀƴǘ ŎƭƛŜƴǘǎ ǘƻ ŦŜŜƭ 

ƛƴŦƻǊƳŜŘ ŀƴŘ ƛƴ ŎƻƴǘǊƻƭΣ ǎƻ ǘƘŜƛǊ 

ƎƻǾŜǊƴŀƴŎŜ ōǳŘƎŜǘ ƛǎ ōŜǧŜǊ ǎǇŜƴǘ 

ƻƴ ǎǘǳũ ǘƘŀǘ ƳŀǧŜǊǎ ƳƻǎǘΦ  

/ƭƛŜƴǘǎ ǘƘŀǘ Řƻ ƴƻǘ ƘŀǾŜ ŀ ƘǳƎŜƭȅ 

ǎǘǊŜŀƳƭƛƴŜŘ ƎƻǾŜǊƴŀƴŎŜ ǇǊƻŎŜǎǎ 

ƘŀǾŜ ǎǝƭƭ ōŜŜƴ ŀōƭŜ ǘƻ ƳŀƪŜ ƭŀǊƎŜ 

ŎƘŀƴƎŜǎ ǘƻ ǘƘŜƛǊ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ǎǘǊŀǘŜπ

ƎȅΦ ¢Ƙƛǎ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ŘƻƴŜ ǿƛǘƘƻǳǘ 

ǎǇŜƴŘƛƴƎ ŀ ƘǳƎŜ ŀƳƻǳƴǘ ƻŦ ǝƳŜ 

ǿƻǊǊȅƛƴƎ ŀōƻǳǘ ǘƘŜ ǎŜƭŜŎǝƻƴ ǇǊƻπ

ŎŜǎǎ ƻŦ ǘƘƻǎŜ ƳŀƴŀƎŜǊǎΣ ōŜŎŀǳǎŜ ƛǘ 

ƛǎ ŜŶŎƛŜƴǘ ŀƴŘ ōŜŎŀǳǎŜ tǊŜŦŜǊǊŜŘ 

[ƛǎǘǎ ŀǊŜ ŀƭǿŀȅǎ ŀǾŀƛƭŀōƭŜ ŦƻǊ ǊŜǾƛŜǿ 

ōȅ ƻǳǊ ǊŜǘŀƛƴŜŘ ŎƭƛŜƴǘǎΦ  

ǘǿƛǧŜǊΥ @pdrewienkiewicz 

     Pete Drewienkiewicz - Redington 

T: +44 (0) 203 137 7822 

www.kl-communications.com 

info@kl-communications.com 

  

 

Stenham AM launches UCITS Macro Fund 
{ǘŜƴƘŀƳ !ǎǎŜǘ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘΣ ǘƘŜ 

ǇƛƻƴŜŜǊƛƴƎ Ϸнōƴ ƘŜŘƎŜ ŦǳƴŘ ƛƴǾŜǎǘπ

ƳŜƴǘ ǎǇŜŎƛŀƭƛǎǘΣ Ƙŀǎ ƭŀǳƴŎƘŜŘ ŀ 

¦/L¢{-ŎƻƳǇƭƛŀƴǘ aŀŎǊƻ ŦǳƴŘ ƻŦ 

ŦǳƴŘǎ ǇƻǊǜƻƭƛƻΦ 

{ǘŜƴƘŀƳΩǎ ¦/L¢{ aŀŎǊƻ CǳƴŘ ǿƛƭƭ 

ŘǊŀǿ ƻƴ ƳƻǊŜ ǘƘŀƴ ǘǿƻ ŘŜŎŀŘŜǎ ƻŦ 

ǘƘŜ ƎǊƻǳǇΩǎ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜ ŀƴŘ ŜȄǇŜǊπ

ǝǎŜ ƛƴ ƳŀŎǊƻ ŦǳƴŘ ƛƴǾŜǎǝƴƎΣ ǿƛǘƘ 

{ǘŜƴƘŀƳ ƭŀǳƴŎƘƛƴƎ ƛǘǎ ŬǊǎǘ ǎǘǊŀǘŜƎȅ 

ƛƴ ǘƘƛǎ ǎǇŀŎŜ ƛƴ мффоΦ ¢Ƙƛǎ ƛǎ ǘƘŜ 

ƎǊƻǳǇΩǎ ǎŜŎƻƴŘ ¦/L¢{ ǾŜƘƛŎƭŜΣ ŀƊŜǊ 

ǘƘŜ ǳƴǾŜƛƭƛƴƎ ƻŦ ǘƘŜ {ǘŜƴƘŀƳ 9ǉǳƛǘȅ 

¦/L¢{ CǳƴŘ ƛƴ bƻǾŜƳōŜǊ нлмоΦ 

¢ƘŜ ǿŜŜƪƭȅ-ŘŜŀƭƛƴƎ {ǘŜƴƘŀƳ ¦/L¢{ 

aŀŎǊƻ CǳƴŘ ǿƛƭƭ ƘƻƭŘ ŀ ƘƛƎƘ ŎƻƴǾƛŎπ

ǝƻƴ ǇƻǊǜƻƭƛƻ ƻŦ ǳǇ ǘƻ мл ŦǳƴŘǎ 

ǿƛǘƘƛƴ ǘƘŜ ǊŀǇƛŘƭȅ-ŜȄǇŀƴŘƛƴƎ ƳŀŎǊƻ 

¦/L¢{ ǳƴƛǾŜǊǎŜΦ !ƪǎƘŀȅ YǊƛǎƘƴŀƴΣ 

{ǘŜƴƘŀƳΩǎ IŜŀŘ ƻŦ Dƭƻōŀƭ aŀŎǊƻ 

{ǘǊŀǘŜƎƛŜǎΣ ǿƛƭƭ ƻǾŜǊǎŜŜ ǘƘŜ ƴŜǿ 

ǇƻǊǜƻƭƛƻ ς ŀƭƻƴƎǎƛŘŜ /ƘƛŜŦ LƴǾŜǎǘπ

ƳŜƴǘ hŶŎŜǊ YŜǾƛƴ !ǊŜƴǎƻƴΦ 

¢ƘŜ {ǘŜƴƘŀƳ ¦/L¢{ aŀŎǊƻ CǳƴŘ ǿƛƭƭ 

ǳǎŜ ǘƘŜ ǎŀƳŜ ƅŜȄƛōƭŜ ŀƴŘ ŘȅƴŀƳƛŎ 

ŀǎǎŜǘ ŀƭƭƻŎŀǝƻƴ ŀǇǇǊƻŀŎƘ ǘƘŜ ƎǊƻǳǇ 

Ƙŀǎ ǎǳŎŎŜǎǎŦǳƭƭȅ ŜƳǇƭƻȅŜŘ ŦƻǊ ƛǘǎ 

ƻũǎƘƻǊŜ {ǘŜƴƘŀƳ ¢ǊŀŘƛƴƎ ƳŀŎǊƻ 

ǎǘǊŀǘŜƎȅΦ 

ά[ŀǳƴŎƘƛƴƎ ŀ ¦/L¢{ ǎǘǊŀǘŜƎȅ ƛǎ ŀ 

ƴŀǘǳǊŀƭ ǇǊƻƎǊŜǎǎƛƻƴ ŦƻǊ {ǘŜƴƘŀƳΦ 

¦Ǉ ǳƴǝƭ ŀōƻǳǘ му ƳƻƴǘƘǎ ŀƎƻ ǿŜ 

ŦŜƭǘ ǘƘŜ ƳŀŎǊƻ ¦/L¢{ ǳƴƛǾŜǊǎŜ ŘƛŘ 

ƴƻǘ ƻũŜǊ ŜƴƻǳƎƘ ŘŜǇǘƘ ŦƻǊ ŀ ŦǳƴŘ 

ƻŦ ŦǳƴŘǎ ǇǊƻŘǳŎǘΣ ōǳǘ ǿŜ ŀǊŜ ƴƻǿ 

ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎƭȅ ǎŜŜƛƴƎ ǘƻǇ ǉǳŀƭƛǘȅ Ƴŀƴπ

ŀƎŜǊǎ ƳŀƪƛƴƎ ǘƘŜ ƳƻǾŜ ƛƴǘƻ ¦/L¢{Φ 

¢ƘŜǊŜ ƛǎ ƴƻ Řƻǳōǘ ǘƘŜ Ǉƻƻƭ ƻŦ ƛƴπ

ǾŜǎǘƳŜƴǘ ǘŀƭŜƴǘ ƻƴ ƻũŜǊ Ƙŀǎ ŘŜǾŜƭπ

ƻǇŜŘ ǎǳōǎǘŀƴǝŀƭƭȅ ƛƴ ǘƘŜ ƭŀǎǘ ŦŜǿ 

ȅŜŀǊǎΣέ YǊƛǎƘƴŀƴ ŜȄǇƭŀƛƴǎΦ           Akshay Krishnan - Stenham 
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