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23 January 2009 
 
After 3 months  that will  remain  in  the history of  financial markets,  the month of December was  relatively 
calmer on equity markets, which were almost flat over the month. However,  investors are still worried. This 
month, Flight to Quality was the favourite theme, as it actually was all year long. The economic crisis is severe 
and is taking place simultaneously across the world. Major central banks still pursue their measures of easing 
monetary conditions in a macro economic environment which is getting worse, as shown in the number of job 
losses  in  the U.S.  (584,000).  2008 will  actually  remain  as  the worst  year  for US  employment  since  1945. 
Nevertheless, the exceptional measures announced by the Obama administration are a true ray of hope. The 
drop  in  short‐term  rates  (the  Euribor  3‐month  rate  indeed  decreased  from  5%  in  October  to  2.8%  in 
December)  is also a very positive thing. But the most stunning news for the asset management  industry was 
the revelation of the gigantic Madoff fraud. Although it has no impact on markets and on the performances of 
investment funds in general, it nourishes the crisis of confidence that has been affecting the financial markets 
for several quarters now. At HDF, where none of our FoHFs were directly nor indirectly invested with Madoff, 
we  are more  than  ever  focusing  our  efforts  on  having  the  best  transparency  from  our  underlying  fund 
managers, understanding well how money  is achieved, cross‐checking our  information with various sources 
and making no exceptions to our full due diligence process. We also intend to keep a conservative approach in 
the way we put capital at work as long as macro events and government interventions drive the markets.  
 
 
Fixed Income and Relative Value Strategies 
 
Fixed Income and Long/Short Fixed Income 
The  extreme  volatility  experienced  by  the  Fixed  Income markets  following  the  Fed meeting  in mid‐month 
benefited most players, via directional and curve trades. Market movements ahead of a deluge of government 
paper  issuance  in  January were  correctly  read by our managers. Only one of our managers was negatively 
impacted  by  long  positions  in  some  emerging markets  bonds.  In  FX,  the  US  dollar  currency  appreciation 
movement came to a halt and reversed, and options players took advantage of the uptick in volatility. 
 
Fixed Income Arbitrage 
Four out of our  five managers were positive contributors. They profited  from core  relative value  strategies 
associated with macro overlays. Curve steepeners generated performance  in December and should continue 
to do so. Aggressive fiscal measures and continued monetary stimulus should continue to benefit the strategy. 
Our sole manager in MBS Arbitrage recorded a loss. 
 
Long/Short Credit 
Our two  investments  in this space contributed negatively to the performance of our funds of funds. Despite 
being only  involved  in  Investment Grade and High Yield bonds, the continued sell‐off  in  less  liquid  loans and 
distressed bonds is still driving negative performance. However, as a result of the auto bailout and the multi‐
million  investments of the U.S. government  in the big Three, our managers see some relief coming with the 
New Year. 
 
Capital Structure Relative Value 
This strategy had a small negative contribution to our portfolios over the course of December. Even if liquidity 
continues to be scarce, marginal buying occurred  in the credit and convertible space, allowing our managers 
to  turn  a profit  this month. On  the back of  the ocean of  liquidity offered by  the major  central banks,  the 
negative bonds vs. CDS basis diminished  somewhat as  funding was cheaper. Most managers kept exposure 
below average ahead of the New Year. 
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Equity Strategies  
 
Long/Short Equities 
Overall,  there was  little  dispersion  among  equity managers’  performances, which were  for  the most  part 
comprised between ‐1% and +1%. There was little liquidity, as usual during the month of December. However 
the market seems to be gradually coming back to more rationality. 
U.S.  
From the 2nd to the 31st, the S&P posted a 10.66% performance which more than compensated the 1st of 
December ‐8.93% performance. Our underlying managers stabilized their gross and net exposures  in the  low 
band of their range. Nonetheless, we anticipate a rise in the exposures during the following quarters. 8 of our 
underlying funds were down this month, of which 2 by more than 5%. Our worst performer lost money as bad 
names  and  small  caps  bounced  back  more  than  good  businesses  and  large  caps,  resulting  in  a  faint 
performance  on  long  positions  and  a  poor  performance  on  the  short  positions. We  redeemed  2  of  our 
positions at the end of the month of December. 
Asia 
Markets  rebounded  strongly across Asia. The MSCI AC Asia Pacific was up 8.36% but closed  the year down 
43%. The situation was even worse in the small cap space (‐62% for the Nomura Asian Small Cap). We plan to 
keep our  level of exposure going forward and to probably be close to market neutral situation. First signs of 
improvement are not  there yet and none of our managers  is keen to be aggressive on the  long side. As we 
mentioned last month, alpha destruction seems to be over. We have several positions which performed very 
well this month including one with a net short bias. 
Europe 
The MSCI Europe finished the month at around ‐4%, part of this negative figure coming from the drop of the 
sterling  pound  against  the  euro.  Generally,  our  underlying  managers  have  increased  their  exposure  to 
defensive  sectors  at  the  expense  of  cyclical  sectors.  However,  sector  exposure  is  well  diversified  among 
managers and there are no real sector biases at our funds of funds  level. They nevertheless tend to be  long 
companies with good cash‐flows and a strong balance sheet, and short  leveraged companies with potential 
issues to refinance their debt.   
 
Low‐Beta Long/Short Equities 
Our Low‐Beta Long/Short Equities funds resisted well and had a positive return as rationality increased in the 
market,  therefore  rewarding  the  companies with good  fundamental businesses  in which our managers are 
generally invested, while punishing the companies with flawed business models and refinancing issues. 
 
Event Driven Equities 
Event Driven funds had a negative contribution to the performance of our funds of funds. Although there were 
deal closures during the month, there should be less M&A operations this year as financing remains difficult to 
obtain. Some of our managers are starting  to  look at distressed opportunities  in which  they should start  to 
invest in 2009.  
 
Macro and Trading Strategies  
 
Global Macro 
This strategy still continues to generate positive performance with managers having the right macro calls such 
as  directional US  and  European  Fixed  Income  positions;  short USD  or  long  JPY  positions;  and  curve  shape 
trades in the US and UK. They are currently less involved in commodities. 
 
CTA 
Our managers registered another good month as most asset‐classes continued to move in line with their mid‐ 
to long‐term trend. Here again, they were involved in the Fixed Income rally, where US 10‐year futures were 
up 10%  in December. Equities  remained under pressure. Currency markets were more erratic, with  certain 
pairs  reversing  recent  trends at  least  in  the  short  term. Short positions  in  the Energy  complex  contributed 
nicely to their performance. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
HDF has prepared this document with the utmost care. However, it cannot be guaranteed to be comprehensive or fully 
accurate. HDF cannot be held  liable  for errors or omissions. This non‐binding document was prepared  for  information 
purposes only and is not an offer for sale. 



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /FRA <>
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for improved printing quality. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308000200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e30593002537052376642306e753b8cea3092670059279650306b4fdd306430533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e30593002>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


