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1. Inledning

1.1 Bakgrund
Under hodsten 2008 har Stockholmsborsen upplevt ett stort antal sa kallade svarta

borsdagar, dagar da borsen fullkomligt har rasat i varde. Den 6 oktober foll borsen
med 7,1 procent, vilket ar det nast storsta raset pa Stockholmsborsen sedan 1987.
Endast den 11 september 2001, dagen da terrorattackerna mot World Trade Center
intraffade, upplevde vi ett storre ras. Da foll Stockholmsborsen med hela 7,8 procent

under en och samma dag.!

| efterdyningarna av terrorattacken 2001 var det under en tid kraftig oro pa varldens
borser och radslan for terrorism spred sig. Utifran rddande marknadsforhallanden och
den marknadsoro som fick ett allt starkare fotfaste tog amerikanska placerare

tillfallet i akt och handlade i s& kallade hedgefonder.

Dessa placerare gick lang position i bland annat sakerhetsbranschen och andra
branscher som under de rddande omstandigheterna forutspaddes ga bra. Forutom
detta gick de kort position, sa kallad blankning, i de foretag vars aktiekurs man
forvantade skulle rasa till folild av attacken, till exempel flygbolag och
forsakringsbolag. Med denna strategi lyckades investerarna astadkomma en hedge,

det vill sdga ett skydd mot en for 6vrigt fallande marknad.?

Med exemplet ovan introducerar vi begreppet hedgefonder och dess olikheter med
traditionella fonder, samt hur man strategiskt kan anvanda dem i ett visst
konjunkturlage. Viktigt att poangtera ar att skilnaden mellan de ekonomiska
foljderna av terrorattackerna och den finanskris vi nu upplever ar att krisen som varit
ett faktum under 2008 har beskrivits som en av de absolut varsta genom tiderna.
Detta eftersom finanskrisen drabbat de flesta branscher och lander mycket hart och
den har aven varit mer intensiv an foregaende kriser.? | dessa tider av bred

ekonomisk avmattning, spridd éver hela den finansiella marknaden, blir alternativ till

1 OMX Nordic Exchange, URL: www.omxnordicexchange.com, hamtad 2008-11-24
2 Anderlind et al (2003), sid 43-44
3 Hassius, Kerstin, "Sank reporantan till 2,25 procent”, SvD, publ. 2008-10-09
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traditionell fond- och aktiehandel allt mer attraktiva for investerare som efterfragar
ett skydd, det vill sdga en saker tilgang som kan generera avkastning trots
portfoljavvikande aktiekurser. | Sverige ar hedgefonder ett av dessa relativt nya
alternativ som har okat mycket i antal under de senaste aren, dar den forsta svenska

hedgefonden, Brummer & Partners Zenit, lanserades s& sent som 1996.4

Hedgefonder marknadsfors som ett alternativ. som skall generera en positiv
avkastning oavsett rAdande marknadsklimat, vilket givetvis gor dem extra intressanta
i en portfolj under finansiell oro.5 Dess risk och avkastning, tillsammans med dess
utiovade egenskap att ha en lag korrelation med marknaden, medfor att
hedgefonden bidrar med andra finansiella egenskaper jamfort med en traditionell
fond. Under senare ar har de aven blivit allt mer tillgangliga for privata investerare,
men skilnaden fran traditionella fonder ar dock att man behover investera mer

kapital och att man i manga fall bara kan handla sa sallan som manadsvis.®

D& marknaden senast var i en kraftig nedgangsfas var da IT-bubblan sprack en kort
tid efter millennieskiftet. Vid denna tidpunkt var hedgefonder fortfarande nagot
relativt nytt och okant i Sverige, men pa grund av oron pa marknaden fick den
breda massan av investerare for forsta gangen pa riktigt upp 6gonen for dem och
sedan dess har intresset ©okat. Under 2007 foOrvaltade de dryga 10000
hedgefonderna som fanns att tillga pa varldsmarknaden totalt 12 biljioner kronor. Av
dessa hedgefonder lag 42 stycken under forvaltning i SIX Harcourt Index, vilket ar det
svenska indexet for hedgefonder. Dess totala kapital uppgick samma ar till 58

miljarder kronor.”

Hedgefonder har varit utsatta for kritik under den tid da de kraftigt expanderat,
bland annat pa grund av att de har pastatts ha en negativ effekt pa
samhallsekonomin. Kritiken baseras framfor allt pa tre uppfattningar. Dels kritiseras
den samre insynen som myndigheter har i hedgefonders verksamhet, vilket framfor
allt galler fonder som éar registrerade utomlands. Dessutom menar manga att
hedgefonder ar alltfér spekulativa och o6verlag blr mer lika i sina
placeringsstrategier.® Slutligen, hedgefonder forvaltar omkring tva procent av alla

finansiella tilgangar, men med hjalp av belaning uppnar de en havstangseffekt och

4 Brummer & Partners, URL: www.brummer.se, hamtad 2008-11-17
5 Brummer & Partners, URL: www.brummer.se, hamtad 2008-11-27
6 Anderlind et al (2003), sid 73

7 Lind, Johan, Nyhetsbyran SIX, publ. 2008-11-06

8 Nyberg, Lars, vice riksbankschef, anférande 2006-11-24
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pa manga marknader uppskattas darfor hedgefonder sta for 30-50 procent av
omsattningen, vilket svarar for en stor del aktivt risktagande och kan tankas bidra till

en negativ paverkan pa samhallsekonomin.®

1.2 Problemdiskussion
| tider av finansiell oro efterfrAgas alternativa investeringar mer &n nagonsin.

Tilgangar som &ar negativt korrelerade med marknaden, eller som inte har nagon
korrelation alls, ar i en portfolj ett bra skydd mot kraftiga borsnedgangar.
Hedgefonder marknadsfor sig oftast som lagt korrelerade med marknaden och skall
darfor fungera som en form av forsakring i samre tider.l° F6r manga investerare ar
det vardefullt att ha denna typ av forsakring i sin portfdlj, da denna dampar
forlusterna vid en nedgang och samtidigt féljer med uppat vid en uppgang. Den
riskfria rantan har sedan lange haft denna roll i en aktieportfélj, namligen att alltid
leverera en positiv avkastning. Aven hedgefonder, tillsammans med en aktieportfolj,
kan ge en riskreducerande effekt utan att leda till en minskad avkastning. De skall
darfor utgora ett konkurrenskraftigt alternativ till den riskfria rantan med ett mal att

overtraffa den.t

Under en marknadsuppgang bor det inte vara svart for en forvaltare att uppna den
absoluta avkastningen samt att Overtraffa den riskfria réantan. Det intressanta ar
daremot att se om hedgefondforvaltarna klarar av detta under en
marknadsnedgang, da forvaltarnas individuella skicklighet satts pa prov. Inom teorin
brukar man géra denna uppdelning, dar man delar in en del av avkastningen som
kan harledas till marknadens fortjanst och en annan del som kan tillskrivas

forvaltarens skicklighet.

Majoriteten av forvaltare anvander sig av en s kallad high-water mark, vilken
innebar att om man har underpresterat under en viss period i forhallande till
avkastningstroskeln, s& maste man aterupphamta den innan man kan ta ut en

prestationsbaserad avqift.1?

9 Janér, Kent, "Finansmarknadens utveckling och den finansiella stabiliteten - Om
hedgefonder”, Penning- och valutapolitik, sid 33-37, publ. jan 2008

10 Merrant Fonder, URL: www.merrant.se, hamtad 2008-11-27

11 Anderlind et al (2003), sid 71

12 Brummer & Partners, URL: www.brummer.se, hamtad 2008-11-25

11




En hedgefondforvaltare har ett storre spekulationsutrymme an en traditionell
fondforvaltare genom att en forvaltare av hedgefonder kan anvanda sig av fler
finansiella instrument, dar kanske den viktigaste skilnaden ar att denne kan ta olika
positioner. | teorin skall darfér hedgefonder, med hjalp av olika sammansattningar,
alltid mycket lattare kunna sakra sig mot nedgangar. Med tanke pa att
hedgefonder, till skilnad fran traditionella fonder, kan anvanda sig av fler finansiella

verktyg har de majligheten att uppna en lagre risk an traditionella fonder.13

Under marknadsklimat med hog volatilitet blir investerare mer forsiktiga i sina
placeringar. Med tilgangar som korrelerar med marknaden, sdsom aktier och
traditionella fonder, har det betydelse nar man anskaffar tilgangen, men med tanke
pa hedgefonders marknadsoberoende ar det intressant att se om tidpunkten vid
forvarvet har ndgon relevans, det vill sdga om det ar for sent for investerare att kopa

hedgefonder nar finanskrisen redan ar en realitet.

1.3 Problemformulering
Ar hedgefonder ett bra investeringsalternativ for riskaverta placerare och hur stor

inverkan har tidpunkten da man véljer att investera i hedgefonder? Bor hedgefonder
ses som ett komplement i en portfolj, eller kan man na en god avkastning genom att
endast investera i hedgefonder? Ar det s& att hedgefonder kan avkasta mer &n den

riskfria rAintan genom hela konjunkturcykeln?

1.4 Syfte
Syftet ar att ur ett investerarperspektiv undersdka och analysera utfallet av svenska

hedgefonders avkastning i jamforelse med marknadsindex under den finansiella

konjunkturcykeln 2003 till 2008, dar vikten laggs pa nedgangsfasen.

1.5 Avgransningar
| var undersbkning valjer vi att beakta svenska hedgefonder. Hedgefonder har

endast funnits i Sverige sedan 1996 och det finns darfor inte speciellt manga studier

13 Anderlind et al (2003), sid 69
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inom amnet.24 De studier som gjorts om hedgefonder innefattar tidsperioden fran
deras uppkomst i Sverige under slutet av 90-talet. Vi har darfor valt att begransa oss
bakat i tiden till uppgangen pa marknaden som skedde efter den foregaende
ekonomiska krisen som bottnade under 2003. Var undersdkningsperiod blir darfér de

senaste sex aren, frAn 2003 till 2008.

For att fa tillgang till relevant data har vi valt att begransa vart arbete til de 14
hedgefonder som existerat under hela undersékningsperioden. Dessa 14 fonder

grupperar vi efter deras investeringsstrategier.

1.6 Malgrupp
Vi vander oss i forsta hand till ekonomistudenter som har finansiering som

huvudamne. Var sekundara malgrupp ar investerare som har kunskaper inom

fondhandel.

1.7 Disposition

2. Metod

| detta avsnitt kommer vi att presentera vart val av metod och det angreppssatt vi
kommer anvanda oss av. Vi argumenterar ocksd for de urval som ingar i

undersdkningen.

3. Praktisk referensram
Detta kapitel behandlar all bakgrundsfakta om hedgefonder, samt jamfoérelser med
traditionella fonder. Detta kapital syftar framst till att bredda lasarens forstaelse och

formedla en nédvandig grund inom amnet.

4. Teoretisk referensram
Har presenteras den teori och de teoretiska modeller som ar relevanta och som vi

knyter an till i var undersokning. Har tas aven upp den tidigare forskning som ar

genomford om hedgefonder.

5. Empiri

14 Brummer & Partners, URL: www.brummer.se, hamtad 2008-11-24

13




| detta kapitel finner man en presentation av de undersdkningar vi genomfort samt
en bearbetning av den information vi har jobbat med. Som ett komplement, finns
har aven de intervjuer vi genomfort vilket leder fram till en presentation av en

slutledning.

6. Analys
| detta avsnitt analyserar vi det material vi samlat in och de beréakningar vi gjort.

7. Slutsats
| denna del presenteras de viktigaste slutsatserna vi kommit fram till och som vi

baserar pa den empiriska forskningen och analysen. Har presenteras &aven

forfattarnas forslag pa fortsatt forskning inom amnet.

14




2. Metod

2.1 Metodansats

2.1.1 Induktiv, deduktiv och abduktiv ansats
Uppsatsen har en deduktiv ansats som utgangspunkt, vilket innebar att vi testar

befintiga teorier med anknytning till hedgefonder for att undersoka om dessa
stammer 6verens med verkligheten, &ven under tider i stark finansiell oro.1> Deduktiv
ansats som begrepp betyder att man testar nuvarande teorier och hypoteser for att
sedan bekrafta eller forkasta dessa. Utifran vara resultat skall vi férhoppningsvis
kunna dra slutsatser som kan komma att leda till nya vinklingar inom de befintliga

teorierna.ls

En induktiv ansats hade varit aktuell om vi endast genomfort var undersdkning och
studerat resultatet, samt med undersékningen i grunden forsokt introducera nya
teorier. Vi valjer nu att framst testa befintliga teorier, en deduktiv ansats, for att sedan
forsoka hitta nya vinklingar, vilket far klassas som induktivt.l” Nar man blandar teori
och empiri pa det satt som vi amnar gora kallas det att man anvander sig av en

abduktiv ansats.18

2.1.2 Kvalitativ och kvantitativ metod

Man kan enkelt beskriva en kvalitativ undersékning som en undersdkning med ord
och tolkningar. Gar man djupare in pa vad kvalitativ forskning ar upptacker man att
kvalitativ forskning ar vad kvantitativ forskning inte ar, vilket genast gor begreppet

ganska oklart.19

15 Bryman, A. & Bell, E. (2005), sid 23

16 |bid (2005), sid 23

17 |bid (2005), sid 25

18 Arvidsson, Susanne, universitetslektor, Lund, férelasning 2008-11-11
19 Bryman, A. & Bell, E. (2005), sid 297
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Kvantitativ forskning innebar i stort att man samlar in data som ar numerisk. Mer exakt
innebar kvantitativ forskning ett forfarandesatt med en deduktiv ansats, d& man
samlar in teori som sammanstalls till en hypotes. Hypotesen kontrolleras med hjalp av
en undersdkning som bearbetas och analyseras for att man skall kunna dra slutsatser

och formulera ett resultat.20

Vi anvander oss av en kvantitativ ansats med vedertagen teoretisk och ekonomisk

litteratur, samt méatningar och statistiska test for att genomfora var undersokning.

2.1.3 Deskriptiv och normativ ansats

Vi avser att anvanda en deskriptiv ansats da vi vill forklara och skapa forstaelse for
den stora mangd hedgefonder som finns idag, samt deras syfte. Kortfattat kan
deskriptiv ansats beskrivas som att man beskriver och skapar forstaelse for amnet
uppsatsen beror. Om vi istallet valt en normativ ansats hade det inneburit att vi haft

for avsikt att |6sa ett problem och forbattra nagot befintligt.2

2.2 Val av datainsamlingsmetod

2.2.1 Priméardata

Primardata ar insamlad genom kvalitativa semistrukturerade intervjuer med personer
som besitter stor kunskap om hedgefonder och finansbranschen i helhet. Dessa data

bestar darmed av en sammanstéallning av de svar vi fatt pa vara fragor.

2.2.2 Sekundirdata

Hedgefonder ar ett tamligen nytt amne och det finns darfor inte alltfor manga
larobocker som behandlar hedgefonder och dess teori. Vi har i stor utstrackning fatt
anvanda oss av artiklar i ekonomiska tidsskrifter dar vi funnit relevant information.??
Aven affarstidningar har varit till hjalp i var undersokning, framst Dagens Industri och
Affarsvarlden. Vi har aven anvant oss av tidigare forskning som behandlat amnet

hedgefonder. For vara statistiska undersokningar anvander vi oss av kvantitativa

20 |bid (2005), sid 86
21 Arvidsson, Susanne, universitetslektor, Lund, forelasning 2008-11-11
22 ELIN, URL: www.elin.lub.lu.se, hamtad 2008-11-18
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metoder som finns till vart forfogande, till exempel index och fondkurser som hamtas

fr&n SIX Trader Client.

2.3 Urval

Av det initiala antalet svenska hedgefonder har vi minskat detta till 27 slumpvis
utvalda hedgefonder, dessa 27 kommer vara med i var 6vergripande analys. Da det
mest vasentliga i var undersdkning ar att mata hedgefonders prestation under den
senaste konjunkturcykeln i bade uppgang likval som nedgang blir vi tvungna att i
den djupgaende analysen minska antalet till 14 de fonder som funnits under hela

konjunkturcykeln.

2.4 Intervjuer

For att utveckla forstaelsen och samtidigt ge en mer nyanserad bild av hedgefonder
kompletterar vi var undersokning med att genomfora intervjuer med sakkunniga
personer inom finansbranschen. Intervjuerna &ar tankta att vara semistrukturerade,
vilket innebar en blandning av 6ppna och prestrukturerade fragor. Prestrukturerade
fragor underlattar for respondenten att svara, samtidigt som vi far specifika svar pa
vara forutbestamda fragor. Vid de Oppna frAgorna har respondenten en storre
mojlighet att utveckla sina svar och ga djupare in pa a&mnen som denne tycker ar
viktigt att formedla, vilket ger oss en battre forstaelse for vad respondenten menar

samt att det minskar risken for tolkningsfel.23

Vi spelar dessutom in intervjuerna for att lattare kunna aterge det som sags sa precist
som mdjligt. Vi &r medvetna om att detta kan leda till att respondenten eventuellt
kan agera annorlunda &n om denne inte spelades in, men vi tror dock att foérdelarna
vid inspelning Overvager. Vi kommer att forsbka ha intervjuerna i en tyst och ostrord
milj®, men vi kan naturligtvis inte kr&va av respondenten att denne tar sig till Lund.
Darfor kommer formodligen de flesta intervjuerna att ske pa respektive respondents

arbetsplats.4

23 Bryman, A. & Bell, E. (2005), sid 370
24 |bid (2005), sid 370
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| urvalet vid vara intervjuer var det av intresse for oss att framst fa tala med nagon
frAn Finansinspektionen for att fa ett utlatande om hur regleringen kring hedgefonder

ar. Viville ocksa garna tala med fondforvaltare hos nagot av de storre fondbolagen.

Intervjuerna ar utférda genom besok eller e-post och en summering av dessa ar

sammanstalld nedan.

Peder Kruse, Catella Kapitalforvaltning: Den 26 november genomfdrdes en intervju i
Lund med Peder Kruse, som arbetar pa Catella Kapitalférvaltning i Stockholm som
formogenhetsforvaltare at privatpersoner. Tidigare i karriaren har han varit

specialiserad pa hedgefonder.

Tom Josephson, Brummer & Partners: Den 19 december genomfordes en intervju i
Stockholm med Tom Josephson, som jobbar pa Brummer & Partners i Stockholm inom

Institutional Sales. Han har &ven lang erfarenhet som fondforvaltare for Nordea.

Cecilia Olsson, Finansinspektionen: Den 11 december fick vi svar pa de intervjufradgor
vi skickat via e-post till Cecilia Olsson, som arbetar som finansinspektor pa

Finansinspektionen.

2.5 Upplagg

Vi har lagt upp var undersdkning pa sa satt att vi borjar med att samla in data
avseende avkastning fran olika hedgefonder pa manadsbasis fran januari 2003 fram
till oktober 2008. Informationen bearbetas i Microsoft Excel och med hjalp av SPSS

utfor vi en regressionsanalys med marknadsindex.

Vi har aven valt att analysera flera olika faktorer for att se vad som skiljer
hedgefonder och traditionella fonder at vad galler bland annat férvaltningsavgifter,
belaning, regelverk och forvaltningsstrategier. Informationen till dessa avsnitt hamtar
vi fran litteratur, publicerade artiklar samt ekonomiska tidskrifter, men aven fran de

intervjuer som vi &mnar genomfora.

Efter att all statistik ar inforskaffad och nar intervjuerna ar genomférda borjar var
analys av informationen, dar vi férvantar oss att komma fram till ett tillforlitligt resultat

som besvarar var problemformulering.
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2.6 Reliabilitet och validitet

Reliabiliteten i var undersdkning beror hur resultaten i undersokningen hade blivit om
man forsokt upprepa samma undersokning en gang till. Om svaret blir detsamma
som tidigare har undersokningen en hog reliabilitet, men om svaret paverkas av
manga tillfalligheter eller av slumpen har undersékningen en lag reliabilitet. Vi har i
forsta hand anvant oss av statistik fran SIX Trader Client. Vi bedomer inte att risken for
fel ar stor i de databaserna, men givetvis kan det forekomma inmatningsfel eller
bearbetningsfel. Vi har anvant data pa manadsbasis, viket sanker reliabiliteten
jamfort med om vi haft tillgang till berakningar pa daglig basis.2> Det ar aven viktigt
att poangtera att var forskning kommer att besta av historisk insamlad data och att
vi utifrdn vart resultat darfor inte kan gora mer an att sammanstalla hur
hedgefonderna har utvecklats under den senaste konjunkturcykeln, samt att

spekulera om hur det kommer att se ut framat i tiden.

Aven validiteten bor diskuteras, det vill saga en bedémning huruvida de resultat som
genereras fran en undersdkning verkligen hanger ihop med varandra och hur val
undersokningen ar genomford. Det storsta problemet ar tidsperspektivet da vi har
svart att hitta en storre mangd hedgefonder som funnits under de senaste sex aren,

vilket givetvis paverkar validiteten negativt.26

En stor del av var undersokning kommer att bestd av analyser som vi tanker
presentera med hjalp modeller. Viktigt att da ha i atanke &ar att dessa modeller

endast ar en férenkling av verkligheten.

Nar det kommer till vara intervjuer har vi haft maojlighet att bestamma mote med
representanter fran bade Catella Kapitalforvaltning och Brummer & Partners, vilket
ger oss en hogre validitet eftersom vi da kunnat utveckla intervjufrdgorna. Intervjun
med Finansinspektionen fick vi inte mdjlighet att géra genom ett personigt mote,
utan istallet fick vi via e-post skicka de fragor vi vile ha svar pa. Detta sanker
validiteten pa svaren, men vi bedomer &nda att intervjun ger mervarde eftersom det

viktiga ar att f& en annan synvinkel pa hedgefonder an endast forvaltarnas.

25 Bryman, A. & Bell, E. (2005), sid 48
26 Bryman, A. & Bell, E. (2005), sid 48
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2.7 Kritik och svagheter

Vi vill forst reservera oss for vara intervjuer och sannolikheten att respondenterna inte
svarat helt objektivt. En person som jobbar och ar aktiv inom en viss hedgefond
kommer med storsta sannolikhet ge en subjektiv bild. Vi har forsokt fA en bra
blandning av respondenter for att bredda informationen vi samlar in och for att fa
flera olika perspektiv pa hedgefonder, detta har emellertid varit svart vilket kan

harledas till det nuvarande marknadsklimatet.

Vi kan inte utesluta att vi inte har nagra tolkningsfel 6ver huvud taget i vara

intervjuer, trots att vi anvant oss av ett semistrukturerat upplagg vid dessa.

Vi maste aven reservera oss mot eventualiteten att vi kan ha fatt ett snedvridet urval
nar vi selekterat bland de hedgefonder som ligger som underlag till var
undersokning. Det ar dock inte sakert att vart urval ger en exakt avspegling av hur
marknaden ser ut, men vi tror att det ar sa nara vi kan komma verkligheten och att

det ger oss ett tillforlitligt resultat.

En felkalla kan ocksa vara att vi endast anvant oss av information om fondkurser pa
manadsbasis. Onskvart hade varit att f& veckokurser eller till och med dagskurser for

hedgefonderna, men detta har inte varit mojligt att erhalla.

Hedgefonder ar, som tidigare namnts, nagot relativt nytt pa den svenska marknaden
och darfor finns det saledes valdigt lite litteratur att ta del av. Faktum ar att vi i vart
sokande enbart hittade en bok pa svenska vilket verifierades av Kungl. biblioteket i
Stockholm. Det finns med andra ord knapphandig litteratur att anvanda sig av inom
omradet som behandlar den svenska hedgefondmarknaden. Detta har fatt till foljd

att vii hogre grad fatt forlita oss pa ovrig internationell fakta, samt var egen analys.

Slutligen kan vi inte utesluta att det inte finns nagot fel i var insamlade eller
bearbetade data. Vi ar medvetna om att det ar fondférvaltarna sjalva som skriver
sina manadsrapporter, som i sin tur SIX tar del av. Detta ar den enda information som
finns oss tillhanda och vi har inget val &n att anvanda oss av den, darfor stéller vi oss

nagot kritiska till att dessa siffror skulle Gverensstamma exakt med verkligheten.
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3. Praktisk referensram

3.1 Historik
Australiensaren Alfred Winslow Jones (1900-1988) har kommit att forknippas med

titeln som hedgefondens fader. Det hela boérjade i hans tidiga ar da han flyttade till
USA och studerade vid Harvard University dar han efter att ha tagit sin examen under
en tid tjanstgjorde pa den amerikanska ambassaden i Berlin. Ar 1949, atervande han
till USA och borjade arbeta som journalist pa affarstidningen Fortune. Har gjorde han
sitt namn kant i finansvarlden genom en uppméarksammad artikel om de
aktieanalyser som tillampades pa Wall Street samt om hur dessa anvandes i
varderingsprocessen av borsnoterade bolag. Analysen i artikeln folides av att Jones
sjalv blev inspirerad av att skapade en egen modell for en investeringsform som han

kom att kalla hedgefond, av det engelska verbet "att gardera sig”. 2*

Modellen handlade om att skydda langsiktiga investeringar, som beddmdes
undervarderade, med kortsiktiga affarer av aktier som beddmdes dvervarderade.
Med denna strategi begransade han marknadsrisken genom att avkastningen blev
positiv vid bade upp- och nedgang pa aktiemarknaden. Jones anvande aven en
mangd andra instrument, samt |l&Anade pengar for att ha mojlighet att oka

avkastningen pa sin egen portfolj.2s

Det som var revolutionerande med Jones nyutvecklade metod var att han, utover
att placera langsiktigt, aven salde 6vervarderade aktier utan att egentligen aga
sjalva aktien. Manga tilltalades av Jones strategi och bara nagra ar senare fanns det
over hundra andra hedgefonder. Sexton ar senare publicerade Fortune en artikel
om hur Jones hade lyckats Overtraffa index med 87 procent under det senaste

decenniet, vilket ledde till att hedgefonden slog igenom pa marknaden.2°

27 Anderlind et al (2003), sid 7-8
28 Lavinio, S. (2000), sid 4
29 Anderlind et al (2003), sid 7-8

21




3.2 Jaimforelse mellan hedgefonder och traditionella fonder

Nedanstadende tabell syftar till att belysa nagra av de viktigaste skillnaderna mellan

hedgefonder och traditionella fonder:

Fria Begransade
Absolut, dvs. positiv Relativ avkastning, dvs. sla
avkastning oavsett valt marknadsindex

marknadsutveckling
Forlora pengar Avvika fran index

Begransa marknadsrisk via  Ta marknadsrisk via langa

kombinationer av langa positioner
och korta positioner samt
likvida medel.
HOg avkastning i Overtraffa marknadsindex

fornallande ftill
risktagande, lagt
beroende av marknadens

utveckling
Framst prestationsbaserad Fast
Mycket vanligt Ovanligt

Tabell 1: Jamforelse mellan traditionella fonder och hedgefonder

3.2.1 Placeringsregler

Som tidigare namnts har hedgefonder fria placeringsregler till skilnad fran
traditionella fonder, som ar begransade i hur dess forvaltare kan placera och agera.
Tanken for det reglemente som behandlar traditionella fonder, som vi anvander som

samlingsnamn for aktiefonder, rantefonder och mixfonder, skall fungera som en

30 Anderlind et al (2003), sid 25
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trygghet for investerarna. Detta ar tankt att verka som en forsakring sa att det man
investerar i faktiskt innehaller det som visas for allmanheten. Regleringen skots och
Overvakas av Finansinspektionen, som ger sitt godkannande till de fonder som
uppfyller de krav om hur man skall placera och hur rapportering i fonden skall ske.
Anderlind et al (2003) ger som exempel i sin bok om att aktiefonder har regler att de
maste vara exponerade mot aktier, vilket i praktiken innebar att vid ett brett
nedgangslage pa borsen kan man inte salja av de aktier man har for att motverka

fall i fondkursen.3t

Grundtanken for de lagar och regler som behandlar hedgefonder ar att mojliggora
for forvaltaren att placera fritt s att hedgefonder kan vara oberoende av andra
tilgangar. Detta har medfort att hedgefondforvaltare kan ta betydligt fler positioner
an traditionella fondf6rvaltare. En hedgefondforvaltare kan bland annat blanka
aktier och salja av sina tillgangar och istallet halla likvida medel nar man sa onskar.
Forvaltare av hedgefonder har aven mojlighet till att fritt anvanda andra instrument,
som terminer och optioner, vika kan anvandas bade som skydd mot borsfall och
som instrument for att tjana pengar under uppgdng. En vasentlig skilnad mot

traditionella fonder ar att hedgefonder aven kan belanas.3?

For att kunna anvanda dessa fria regler s introduceras hedgefonder i lander med
lagstiftning som tillater detta, men det behover dock inte betyda att de ar helt utan
bevakning. | exempelvis Sverige fungerar det pa sa satt att reglerna ar mildare, men

Finansinspektionen bedriver anda dvervakande av hedgefonder.33

3.2.2 Avkastningsmal

Avkastningsmalet, eller den tillvaxten i varde man vill att fonderna skall ha varje ar,
skilier sig markant at mellan traditionella fonder och hedgefonder. Hedgefonder
arbetar utifran ett absolut avkastningsmal, ett mal som ar detsamma oavsett om
marknaden befinner sig i en upp- eller nedgangsfas. Traditionella fonder har
vanligtvis ett avkastningsmal som utgar fran olika marknadsindex som forvaltarna

onskar overtraffa.

31 |bid (2003), sid 25
32 Anderlind et al (2003), sid 25f
33 |bid (2003), sid 26-28

23




3.2.3 Synen pa risk

Synen pa risk skilier sig hedgefonder och traditionella fonder emellan. For
hedgefonder ar risk synonymt med att inte lyckas overtraffa den riskfria rantan. |
traditionella fonder ar risk daremot mer synonymt med hur stor risken ar att man
kommer undertraffa marknaden. Traditionella fonder minimerar risken genom att
aga flera aktier i olika branscher, sa att fondportfolien i princip blir likvardig med
marknadsportfoljen.3* Hedgefonder minskar daremot risken genom att aga flera
olika tillgangsslag. Traditionella fonder ar mer exponerade mot marknadsrisken an

hedgefonder.

3.2.4 Investeringsfilosofi

Pa grund av regelverket har det skapats valdigt manga olika investeringsstrategier
mellan de olika fondslagen. Forvaltare av traditionella fonder har inte lika stort
utrymme for spekulation utan far analysera marknaden och investera i de
vardepapper som de forvantar skall ga bast under den kommande tiden.
Hedgefondforvaltare har daremot mer frihet eftersom de kan investera i bade langa
och korta positioner. Om man befinner sig i en nedgangsfas handlar det istallet att
som forvaltare av en hedgefond handla kort i de vardepapper som man spekulerar
skall forlora mest i varde. Utbver detta ar det aven mdjligt for forvaltare av
hedgefonder att halla pa likvida medel, ndgot som traditionella fondforvaltare inte

har majlighet till att gora.s®

Manga hedgefonder anvander sig aven av belaning for att uppna en
havstangseffekt. Belaning i hedgefonder kan ses som ett dubbeleggat svard, vilket
innebar hogre risk, men samtidigt majlighet till en battre avkastning. Ett exempel pa
detta ar Brummer Helios 2x, som for varje investerad krona beldanar samma belopp.3¢
Det ar ofta pa grund av en for hog belaning som hedgefonder laggs ned, speciellt
da& marknaden staller om for snabbt s& att forvaltarna inte hinner positionera om
sig.3” Ur en hedgefondforvaltares perspektiv ar det daremot anvandbart att
anvanda sig av belaning for att pa sa satt lattare klara av sitt high-water mark och
darmed kunna ta ut en hogre avgift. En annan aspekt med belaning ar att det okar
marknadsrisken markant hos hedgefonder. Vid en marknadsnedgang kan hog

belaning och Iag likviditet leda till att hedgefonden tvingas salja av tillgangar till ett

34 |bid (2003), sid 29

35 Anderlind et al (2003), sid 30

36 Josephson, Tom, Brummer & Partners, Stockholm, intervju 2008-12-19
37 Lavinio, S. (2000), sid 64
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oftrdelaktigt pris for att kunna betala tillbaks skulden. Det finns a&ven hedgefonder
vars strategier ar helt beroende av havstangseffekten for att de skall kunna klara av

uppsatt avkastningsmal.ss

3.2.5 Avkastning

Inom amnet hedgefonder brukar man tala om tva satt att mata avkastning pa. Man
kan antingen titta pa den avkastning som genereras till fortjanst av hur marknaden
utvecklats eller pa den avkastning som kan harledas direkt till forvaltarens skicklighet.
Forvaltare av traditionella fonder satsar pa att placera i de aktier som gar bast pa
marknaden just nu, d& de inte direkt ges nagot utrymme att placera strategiskt. |
teorin ar daremot inte hedgefondforvaltare speciellt intresserade av i vilkken riktning
marknaden gar eftersom de har mdjlighet att generera en absolut avkastning
oavsett marknadsklimat. Istallet &r hedgefonder valdigt beroende av forvaltarens
skicklighet och det ar det man som investerare tittar pa innan man véljer en viss
hedgefond. Darfor ar det viktigt att titta pa hur val forvaltaren tidigare lyckats

forvalta kapital pa ett bra satt med hjalp av sin kunskap.3®

3.2.6 Prestationsmatt

| traditionella fonder utgar man fran att en fondforvaltare har presterat bra om han
eller hon har overtraffat marknadsindex. Om marknaden backar valdigt har alltsa
forvaltaren gjort ett bra jobb om dennes fond backat mindre an s&, i och med att
denna har astadkommit en battre avkastning &n marknaden. Ingen direkt risk laggs

in i beddmningen av en traditionell fonds prestation.

Vad galler hedgefonder handlar det om att alltid n& det absoluta avkastningsmalet
med en bra riskjusterad avkastning, oavsett vilket klimat som rader pa
finansmarknaden. Mattet som anvands for berakning av hur val hedgefonden har

presterat i forhallande till risken heter Sharpekvot.4°

38 |bid (2000), sid 75
39 Anderlind et al (2003), sid 31
40 |bid (2003), sid 32
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3.2.7 Avgiftsstruktur

Avgifter for traditionella fonder bestar av en fast procentsats som tas ut oavsett om
fonden visar ett positivt eller ett negativt resultat. Hedgefonder har daremot i
grunden ofta en fast procentsats, men denna ar alltid betydligt lagre an vad
avgiften for traditionella fonder ar. Utéver denna procentsats har man i hedgefonder
ofta en rorlig avgift som tas ut nar man overtraffat en viss niva, den sa kallade
avgiftstroskeln. Denna rorliga avgift har som syfte att se till placerares och

investerares intressen gar i samma riktning.4!

3.2.8 Forvaltarens incitament

Forvaltare av traditionella fonder arbetar ofta pa banker eller andra finansiella
institut, vilkket medfor att de vanligtvis har en fast 16n varje manad och darmed inte
har en inkomst som &ar beroende av hur det gar for de fonder de forvaltar.
Hedgefondfdrvaltare har daremot ofta placerat eget kapital i de fonder de forvaltar

och har darfor ett stort egenintresse i att fonden skall prestera val.*?

3.3 Lagar och regler
De flesta lander i varlden har en begransning i sin lagstiftning som hindrar forvaltare

fran att registrera hedgefonder i det egna landet. Detta medfor att manga
hedgefonder tvingas att registreras utomlands, sa kallat offshore. Man registrerar
alltsd fonden i ett land med en mindre strikt lagstiftning, vanligen pa Bermuda,
Cayman Islands eller British Virgin Islands. Dessa lander har aven ett betydligt lattare
skattetryck, vilket givetvis ar en stor fordel for investerare. Detta medfér emellertid att
insynen blir valdigt dalig, d&a forvaltarna sjalva rapporterar sin avkastning till olika

index, som exempelvis i Sverige, SIX Harcourt.

| Sverige har man, till skilnad frAn manga andra lander, en kapitallagstiftning som

tvingar svenskregistrerade hedgefonder att st under Finansinspektionens tillsyn.43

41 |bid (2003), sid 32
42 |bid (2003), sid 33
43 Anderlind et al (2003), sid 12
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3.4 Olika strategier for hedgefonder

Det ar ibland missvisande att klassificera alla hedgefonder under en kategori,
eftersom hedgefonder kan skiia sig oerhoért mycket at sinsemellan. Det finns
hedgefonder som inte sakrar sina positioner alls medan andra gor det desto mer.
Faktum &ar att det totalt finns s& manga som 32 stycken olika uttalade
hedgefondstrategier, alla med olika satt att na en absolut avkastning.4* For att gora
en atskiljining olika hedgefonder emellan har vi darfor valt att géra en uppdelning i

de vanligaste strategierna pa den svenska marknaden.

Som forvaltare anvander man sig oftast av aktier, rantebarande papper eller
terminskontrakt. Dessa tre kan sedan anvandas och delas in efter

marknadsberoende, marknadsoberoende samt opportunistiska strategier.4>

44 | avinio, S. (2000), sid 7
45 Anderlind et al (2003), sid 34f
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Lang/kort

aktiehedge
Geografisk
specialisering
Sektoriell
specialisering

Aktiearbitrage

Statistiskt arbitrage
Arbitrage i
konvertibler Arbitrage
i foretagsforvarv

Blandstrategier
Makro

Multipla strategier

3.4.1 Marknadsberoende strategier

Lang/kort

rantehedge
Hégavkastande
obligationer
Krisdrabbade
obligationer

Rantearbitrage

Arbitrage i
stadsobligationer
Arbitrage i hypoteks-
obligationer

Blandstrategier
Makro

Multipla strategier

Taktiska

terminsstrategier

Trendfoljande

Blandstrategier
Makro

Multipla strategier

Tabell 2: Hedgestrategier4®

Marknadsberoende strategier ar som namnet antyder i hdgre grad beroende av

marknadens rorelser. FOr att generera avkastning gor man en varderingsbedoémning

dar man jamfor

aktiers bolagsvarden och jamfor

dessa med marknadens

beddmning. Positiv avkastning genereras nar forvaltaren gjort en korrekt analys och

tagit ratt positioner i relation till marknaden. Det finns ett flertal sddana strategier som

utnyttjas av svenska hedgefondforvaltare. Nedan beskriver vi de allra vanligaste.*”

46 Anderlind et al(2003), sid 35
47 |bid (2003), sid 36
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3.4.1.1 Lang/kort aktiehedge*

Den absolut vanligaste investeringsstrategin ar aktiehedge, vilken aven kallas for
lang/kort aktiehedge. Detta ar den ursprungsvariant som Alfred Winslow Jones
utvecklade redan ar 1949. En lang/kort aktiestrategi innebar att man utvarderar olika
bolagsvarden i relation till marknaden och utifran resultatet tar forvaltaren langa eller
korta positioner i aktier som man anser vara undervarderade respektive
Overvarderade. Strategin klassas som en aggressiv strategi med stora kursrorelser och
hog avkastning. Forvaltarna investerar i val utvalda foretag och graden av
marknadsrisk forklaras av exponeringen. Kraftigt positiv eller negativ grad av
nettoexponering betyder att man har en bestamd &asikt om huruvida marknaden
skall utvecklas i positiv eller i negativ riktning och man ar darmed exponerad for
marknadsrisk. Dock minskar marknadsrisken om man samtidigt exponerar sig mot

vardeokning och fall pa marknaden.

Signifikant for denna strategi ar att den ofta har en mycket lag grad av belaning.
Dessutom &r volatiliteten och risk for vardefall mindre &n for vanliga aktiefonder,

forutsatt att hedgefonden ej ar for koncentrerad.

Pa grund av att aktier historiskt sett oftare stiger &n sjunker i varde anvander sig
forvaltarna till en stor del av langa positioner. Att ga kort ar svart och valdigt riskfylit,
vilket forklarar att de allra flesta hedgefondforvaltare som anvander sig av denna

strateqgi tar fler lAnga positioner an korta.

3.4.1.2 Lang/kort rintehedge®

Med strategin lang/kort rantehedge ligger fokus pa att granska kreditrisker i olika
underliggande foretag. Forvaltarna gor utifran utvarderingen en analys som satts i
relation till marknadens syn pa foretagets kreditrisk. Denna strategi bestar till stor del

av investeringar i foretagsobligationer och aven denna strategi anses vara aggressiv.

Strategin innefattar befattningar med tva olika obligationer, varav den forsta ar
hogavkastande obligationer. Om man investerar med dessa har man ett
tilvagagangssatt som i stort liknar l&ang/kort aktiehedge, men man handlar med

hogavkastande obligationer istallet for med aktier. Dessa obligationer skall ha ett

48 |bid (2003), sid 37
49 Anderlind et al (2003), sid 46
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kreditbetyg pa BBB eller battre. Analysen forvaltarna gor skall vara fokuserad pa en
kreditanalys samt pa foretagets kapacitet att uppfylla sitt atagande. | de fall da man
anser att féretaget har goda mojligheter att klara sina kreditataganden gar man
lAng position och nar de har daliga forutsattningar att klara kreditdtagande gar man

kort position.

Det andra instrtumentet man handlar med inom I|ang/kort aktiehedge ar
krisdrabbade obligationer. Detta innebér istallet att man som forvaltare letar upp
foretag som har stora finansiella problem och kreditrankingen skall vara CCC eller
samre. Foretag med en sa stor kreditrisk som dessa har ofta en avkastning som
overskrider den riskfria rantan med sd mycket som tio procent. Dessutom har
obligationer ofta en klausul som ger investerarna foretrdde till kapitalet i ett
konkursbo vid en eventuell konkurs. Forutsattningarna for att en hedgefond skall
investera i denna form av obligationer ar att foretaget skall ha goda forutsattningar
for att kunna ta sig ur de finansiella problemen. Det kravs djupgaende analysarbete
av forvaltarna, samt breda kontaktnat for att de skall fa tillgang till information om ett

visst foretags finansiella halsa och detta ar en férutsattning for en lyckad utveckling.

3.4.1.3 Taktiska terminsstrategier®

Strategin taktiska terminsstrategier anvander sig endast av derivatinstrument,
terminer och optioner i sin verksamhet. Terminer ar en 6verenskommelse om att kopa
eller salja nagot till ett forutbestamt pris pa ett forutbestamt datum, vilket man gor for
att astadkomma ett skydd mot prisfluktuationer i underliggande tillgangar. Terminer
ar standardiserade och man anvander dem for att sékerstalla prisnivderna pa dessa
underliggande tillgangar. Taktiska terminer anvander man dock inte for att skydda
sig mot fluktuationer i pris pa underliggande tillgangar utan man vill istéllet skapa

avkastning genom att vara aktiv med handein.

Detta goér man genom teknisk analys och olika kvantitativa matematiska modeller for
att forutspd olika pristrender inom terminsmarknaden, vilket ger en lagre riskjusterad
avkastning an andra hedgefonder och den egna investeringstekniken som strategin
har innebar att man har valdigt lAg samvariation bade med marknaden och med
andra hedgefonder. Detta har medfort att hedgefonder som anvander sig av

taktiska terminsstrategier har presterat bra nar andra hedgefonder inte har gjort det.

50 Anderlind et al (2003), sid 49
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Forvaltaren utgar fran att historiska prismonster kan forutspa framtida
prisutvecklingar. Olika system undersOker trender i terminspriser och kvantitativa
modeller ger sedan per automatik indikeringar pa kop- och saljsignaler. Viktigast har
ar riskhanteringen och att upptacka trendbrott och man kan sakerstalla om
prisnivaerna ar hogre eller lagre an dagens nivaer genom att avkastningen pa
marknaden gar at endera riktningen. En marknad som inte visar nagon tydlig trend

ar ett ogynnsamt klimat for dessa hedgefonder som anvander denna strategi.

3.4.2 Marknadsoberoende strategier®
Marknadsoberoende strategier paverkas inte av marknaden, da man har genererar

avkastning genom att utnyttja obalanser i prissattningen mellan olika finansiella
instrument som star i relation till varandra pa nagot satt. Man letar standigt efter
ineffektiva marknader och avkastning genereras nar prisrelationerna atergar till det
normala. Riktningen marknaden gar at spelar ingen roll for marknadsoberoende

strategier.

3.4.3.1 Arbitrage®

Arbitragestrategin syftar till att generera avkastning helt utan risk, vilkket gér man
genom att utnyttja obalanser i prissattning mellan olika tilgangar. Inom denna
strategi bedriver man en valdigt aktiv handel for att snabbt kunna finna och
investera i obalanserna pa marknaden. Arbitragestrategier har en valdigt |ag

samvariation med andra hedgestrategier, vilket ar valdigt attraktivt.

Obalanser uppstar genom plotsliga forandringar i den underliggande likviditeten,
som till exempel nar nagon koper eller saljer en stor post i en aktie. Detta paverkar i
sin tur kursrorelsen, aven om bolagets varde inte férandras, vilkket ocksa ar fallet nar
det finns en ineffektivitet avseende informationen p& marknaden. Obalanser gor det
majligt att kopa och salja samma tillgang till olika pris pa olika marknader. Obalanser
och graden av riskpremie ar alltid inraknat i aktiepriset och man spelar pa
sannolikheten att risken intraffar i relation till riskpremien, vilkket i sin tur medfor att

marknadsriktningen inte blir lika viktig.

51 Anderlind et al (2003), sid 49
52 |bid (2003), sid 51f
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Det finns sex storre varianter av arbitrage. Forst statistiskt arbitrage, som innebar att
man med hjalp av kvantitativa modeller tar tillvara pa kortsiktiga och onaturliga
prisrrelser mellan olika aktier. Modellerna identifierar aktierna, som har ett starkt
samband med varandra och hur de andras med tiden. Om nagon aktie bryter mot
monstret tar man korta respektive langa positioner. Utmaningen med strategin blir
darfor att ta fram och arbeta med modeller som fungerar och dessutom skiljer

mellan naturliga och onaturliga prisrorelser.

Arbitrage i konvertibler ar en annan strategi dar man handlar med konvertibla
obligationer som ar utstallda av olika foretag. Konvertibler ar en form av
finansieringsverksamhet som saljs till olika investerare for att man som foretag skall fa
in mer kapital till sin verksamhet. Konvertibeln ar ett slags mellanting mellan aktier
och obligationer och investeraren far samma ersattning som for en investering i en
foretagsobligation, men har dessutom mojlighet att omvandla konvertibeln till aktier
nar aktiepriset nar en viss forutbestamd niva. | denna strategi drar man nytta av det
faktum att konvertibler ar ett mellanting och tar lAng position i foretagskonvertibler
som beddms undervarderade och forsakrar sig mot ett eventuellt kursfall genom att
blanka aktier i samma foretag. Det skall dock tillaggas att konvertibler ser olika ut vid
varje enskild emittering och det ar darfor svart att fa insyn, vilket gor konvertibler till

en ineffektiv investeringsform.

Vid arbitrage i foretagsforvarv utnyttjiar man de obalanser i prissattning som kan
uppstd nar ett borsnoterat foretag kops upp eller fusioneras med ett annat
borsnoterat foretag. Priset pa aktierna i det bolag som skall kopas upp stiger nastan
alltid enda upp till uppkdpspriset, men aktiepriset brukar inte na samma niva forran
affaren ar helt genomford eftersom det hela tiden finns en risk att fusionen inte
kommer genomféras. Forvaltare tar da langa positioner i de foretag som skall
forvarva och korta positioner i de féretag som foérvarvar nar det uppdagas en fusion
som de tror kommer ga igenom. Arbitrage i foretagsforvarv har historiskt sett gett en
god avkastning vid bra marknadsklimat, dock &ar det viktigt att forvarvsprocessen inte

blir alltfor utdragen.

Man kan aven anvanda sig av arbitrage i rantor, men detta ar en mer komplex
strategi som kraver en betydligt storre forvaltningsorganisation an manga av de
andra arbitragestrategierna. Rantearbitrage utnyttjar obalanser i olika prissattningar,

framst med inriktning pa rantebarande papper som till exempel statsobligationer
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och hypoteksobligationer. Strategin kraver en hog grad av belaning efterson
prisobalanserna ofta ar valdigt sma. Det finns fA men stora aktorer pa marknaden
och aktorerna anvander sig av sofistikerade system for att ha risken under kontroll,
viket ar den stora kritiska faktorn i strategin. Historiskt sett har rantearbitrage
genererat en stabil avkastning med |agt riskutnyttiande och lag samvariation men

ovriga tillgangsslag.

Obalanser i priser mellan ranterelaterade instrument i statsobligationer anvands i
strategin arbitrage i statsobligationer. Dar jamfor forvaltaren obligationer frAn samma
utgivare men med olika giltighetstid eller till exempel amerikanska vardepapper med
svenska vardepapper. Det behovs kvantitativa system for att réakna ut hur
prisrelationerna har sett ut historiskt och man genererar en positiv avkastning nar
historiska prisrelationer aterigen balanseras. Eftersom det ror sig om valdigt sma
obalanser blir det en valdigt komplex strategi och dessutom kraver arbitrage i

statsobligationer en hég grad av belaning.

Slutligen har vi arbitrage i hypoteksobligationer, dar man anvander samma princip
som i statsobligationsarbitrage, fast istallet koncentrerar man sig endast pa
hypoteksobligationer, som ar en sammansattning av olika hypotekslan. | USA ger
hypotekslangivare ut obligationer p& hypotekslan och saljer sina ataganden till olika
investerare dar lanen struktureras sa att de utgor en valdigt liten risk for investeraren.

Man anvander har samma strategi som vid arbitrage, men med statsobligationer.

3.4.3 Opportunistiska strategier>

Opportunistiska strategier anvander sig bade av marknadsberoende och
marknadsoberoende strategier. Samtidigt anvander man en mangd andra
strategier som inte kan placeras i nagra specifika fack och dessa benamns darfor

blandstrategier.

Den mest heterogena gruppen inom blandstrategier &r makrohedgefonder. Dessa
fonder ar verksamma pa den globala finansmarknaden och de har riktade risker i
alla sina tillgangsslag. Forvaltarna investerar ur ett varldsomfattande perspektiv och
de anvander grundlaggande makroekonomisk analys nar de soker efter olika

marknadsrorelser. Forvaltare av makrohedgefonder skilier sig kraftigt at, men

53 Anderlind et al (2003), sid 59
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gemensamt ar att de alla agerar varldsomfattande, opportunistiskt och att de
fordelar sina investeringar mellan flera olika tillgangsslag. Det finns forvaltare som
anvander sig av multipla strategier, da de simultant anvander olika konstellationer av

strategier.

3.5 Fordelar och nackdelar med hedgefonder

Fordelar Nackdelar
God avkastning och Iag risk Storre forvaltarrisk
LAgt beroende av Hoga avgifter

marknadsutvecklingen

Flexibla vid olika marknadssituationer Hogt belanade

Tillfor kvalitet i en traditionell portfol; Brist p& insyn och information
Dalig likviditet
Kapacitetsproblem

Stilbyten, forandringar av beprévade
strategier

Tabell 3: Fordelar och nackdelar med hedgefonderss

Asikterna om huruvida det &r bra att investera i hedgefonder gér is&r, men nagra av

de vanligaste argumenten for och emot presenterades i tabellen ovan.

3.5.1 Fordelar®

Om man tittar tillbaka pa de ar da det varit magjligt att investera i hedgefonder har
de som grupp astadkommit en bra avkastning tillsammans med ett |agt risktagande.
Under vissa perioder har hedgefonder till och med genererat en battre avkastning
an aktiemarknaden samtidigt som volatiliteten har varit lagre. Lag volatilitet i

kombination med jamn avkastning ar ndgot som standigt ar attraktivt for investerare.

54 |bid (2003), sid 69-75
55 |bid (2003), sid 69f
56 Anderlind et al (2003), sid 69f
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Hedgefonders mal ar att generera en positiv avkastning oavsett marknadslage. En
forvaltare av traditionella fonder och aktier ar i hégre grad beroende av
marknadens utveckling, vilket hedgefonder inte ar. Hedgefonder utgor ett av de fa
tilgangsslagen som har ingen eller negativ korrelation med marknaden och utgor

sdledes en bra tillgang i en valdiversifierad portfol].

Forvaltare av hedgefonder har ett brett spektra av instrument att anvanda sig av,
viket skapar en valdigt stor flexibilitet. Traditionella fondforvaltare har inte
mojligheten att anvanda dessa instrument, vilket ofta gor att de féljer med
marknaden i en nedgang. Hedgefondforvaltare kan daremot dels folia med
marknaden vid en uppgang men samtidigt ha en positiv avkastning vid en

nedgang.

Nagot som kannetecknar hedgefonder ar de incitamentsprogram som finns for att
fa forvaltarna att prestera battre. Som tidigare namnt har de flesta hedgefonder ett
sd kallat high-water mark som skall motivera forvaltarna att prestera battre, for
overtraffar de inte den riskfria rantan sa kan de endast ta ut en valdigt lag
forvaltaravgift. Manga hedgefondforvaltare har aven ett eget insatt kapital i
hedgefonden, vilket bidrar till att hedgefondftrvaltaren jobbar mer i linje med

kundernas intressen.

3.5.2 Nackdelar®’

Hedgefonder ar svarare att forvalta an traditionella fonder, vilket i sin tur leder till att
investerare blir &n mer beroende av forvaltarnas skicklighet. Hedgefonder tillampar,
som tidigare namnts, high-water mark i deras avgiftsstruktur. Manga kritiserar detta
for att vara oerhort kostnadsineffektivt, medan andra menar att det ar ett bra
system, da detta verkar som incitament for forvaltaren, som far en personlig vinning i
att fonden gar bra. Detta kan samtidigt f& en motsatt effekt om forvaltaren borjar ta

alltfor hoga risker pa investerarens bekostnad for att maximera avkastningen.

Det har aven lyfts en del kritik mot hedgefonders satt att belana sig, da detta i
manga fall ar forknippat med ett alltfor stort risktagande. Det mest

uppmarksammade fallet var hedgefonden LTCM, som hamnade i stora bekymmer

57 |bid (2003), sid 71
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1998 nar nagra enstaka felaktiga placeringar gjorde att fonden fullkomligt rasade i

varde.

Hedgefondforvaltare behdver kunna agera ostort pA marknaden, vilket medfor att
insynen i verksamheten blir valdigt svag. Forvaltarna visar ogarna upp for
allméanheten vilkka positioner man anvander sig av pa grund av radslan for att
konkurrenter skall ta efter i deras strategi. Som investerare kan man darfér aldrig med

sakerhet veta vad en hedgefond till hundra procent innehaller.

Dalig likviditet ar ett annat kritiserat omrade, vilket kan héarledas till att man som
investerare i hedgefonder endast kan gora en transaktion sa sallan som en gang per
manad eller en gang per kvartal. Detta ar ett stort hinder for de investerare som
snabbt vill ha tillgang till sitt kapital. Forvaltarna i sin tur havdar att det ar lattare for

dem generera en bra avkastning om det inte ar en alltfor stor rorlighet pa kapitalet.

De tva kapacitetsproblem man brukar namna i samband med hedgefonder ar forst
att hedgefonder har svarigheter att generera en god avkastning om det insatta
kapitalet okar alltfor snabbt, eller om fonden véaxt sig alltfor stor. Det andra
kapacitetsproblemet finns inom vissa forvaltningsstrategier, dar det ibland kan
uppstd problem da antalet affarspositioner ar valdigt begransat. Mojliga
affarsstrategier varierar over tiden, men pastaendet att branschen skulle vara

Overetablerad har i alla fall fram till nu visat sig vara klart dverdrivet.

Som investerare vil man kunna veta att en hedgefondfdrvaltare kontinuerligt
tilampar samma strategi frdn ar till ar. Detta har medfort att forvaltares
anpassningsformaga till marknaden har blivit samre, da det inom branschen anses
oseriost att byta strategi.’® Det har aven riktats en del kritik mot att hedgefonder i
deras placeringsstrategier blivit alltmer likriktade och att detta kan bidra till en
negativ samhallsekonomisk trend pa marknaden. Denna risk skulle kunna forstarkas

genom hedgefonders hoga belaningsgrad och darmed paverka bankvasendet.®

Hedgefonder tenderar aven att bli mer riskfyllda under uppgangsfaser vilket kan
leda till, som vi sett prov pa& under finanskrisen 2008, att hedgefonderna istéllet inte

kan generera en absolut avkastning da de istallet folier med marknaden vid

58 Kruse, Peder, Catella Kapitalférvaltning, Lund, intervju 2008-11-26
59 Aronsson, Cecilia, "ECB: Hedgefonder farligare an fagelinfluensa”, Dagens Industri, publ.
2006-06-02
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nedgang.s®® Faktum &ar att manga hedgefonder i sin stravan att ha en hogre

avkastning, far en hog volatilitet och blir oférutsagbara.s:

Hedgefonder som ar hogt belanade ar valdigt exponerade mot marknadsrisken. Vid
en fluktuerande marknad kan detta bli som ett lotteri och géra hedgefonden valdigt
riskfylld.62

3.6 Fond i fond

En annan strategi for hedgefonder ar de sa kallade fond i fond-produkterna. Dessa
ar fonder som investerar i hedgefonder och aven denna form av placering har dykt
upp i Sverige ganska nyligen. Nagot som kannetecknar dessa &ar att de ar
valdiversifierade och har en valdigt Iag risk.63 Anledningen till att vi namner sa pass
lite om denna typ av strategi ar att det inte finns s& manga svenska hedgefonder

som ar utformade pa detta satt.

60 Janér, Kent, "Finansmarknadens utveckling och den finansiella stabiliteten - Om
hedgefonder”, Penning- och valutapolitik, sid 33-37, publ. jan 2008

61 Lavinio, S. (2000), sid 10

62 |bid (2000), sid 12

63 Anderlind et al (2003), sid 76f
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4. Teoretisk referensram

4.1 Att mita hedgefondens prestation

For att kunna mata hur hedgefonder presterar och for att kunna genomféra
jamforelser samt analyser s& behover man berakna en del nyckeltal. Nedan foljer de

vi fann allra mest relevanta.

4.1.1 Avkastning
Det huvudsakliga jamforelsemattet hedgefonder sinsemellan &ar avkastning.

Avkastningen mater den procentuella forandringen i fonden.

P,
B = ln( )
Py

Formel 1: Procentuell avkastning

P, = fondkurs vid tiden t

P._, = fondkurs vid tiden t-1

4.1.2 Standardavvikelse
Standardavvikelse ar ett spridningsmatt som inom finansiering mater hur riskfylld en

viss tillgang ar och benamns aven volatiitet. Den baseras pa avvikelser fran
medelvardet beraknat som kvadratroten ur variansen. En hég standardavvikelse

tyder pa stora svangningar i tillgangen kring medelvardet.

.

l':zmm— )2
d.J n—1

F =

Formel 2: Standardavvikelse for historisk datas4

64 Kdrner, S. & Wahlgren, L. (2002), sid 100
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Ry = fondens avkastning vid tiden t

R = fondens genomsnittliga avkastning

n = antal observationer

4.1.3 Kovarians och betavirde
Kovariansen mater det linjara sambandet mellan tva tilgadngar och beskriver hur

mycket de tva tenderar att variera tillsammans.

Nar man vill mata hur exponerad en tillgang ar mot marknaden anvander man
nyckeltalet beta, som betecknas med den grekiska bokstaven p. Betavardet talar
om hur mycket en tillgang fluktuerar i forhdllande til marknadens
avkastningsmonster. Marknaden har alltid ett betavarde pa 1, och en tillgang som
har ett betavarde som ar storre anses vara mer riskfylld &n en tilgang som har ett

varde som ar lagre an 1.

 (Rpe— B, R — B
Covpm= Y Ro=Fo) e ~ R

— n—1
=1

Formel 3: Kovarians®

B C [ —

P ':"_?:!2'1

Formel 4: Betavardess

Ry = fondens avkastning vid tiden t
R, = fondens genomsnittliga avkastning
R..: = marknadens avkastning vid tiden t

R, = marknadens genomsnittliga avkastning

n = antalet observationer

65 Berk, J. & DeMarzo, P. (2007), sid 327
66 |bid (2007), sid 380
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4.1.4 Korrelationskoefficient
Korrelationskoefficienten méater korrelationen, aven kallat samvariationen, mellan tva

tilgangar och kan anta ett varde mellan -1 och +1. Ju narmare vardet ar +1, desto
storre ar sambandet mellan tillgdngarna och ju mer vardet narmar sig -1, desto
mindre samvariation finns det. Vid perfekt korrelation, +1, sa ror sig tillgangarna alltid
at samma riktning, men de behodver nédvandigtvis inte rora sig lika mycket. Om
vardet daremot ar 0 finns det inget som tyder pa ett linjart samband.

_ Co tJRptRmt

Py =
o .

pth

Lt

Formel 5: Korrelationskoefficientens?

R,: = Fondens avkastning vid tiden t

R..: = Marknadens avkastning vid tiden t
@y = FOndens standardavvikelse vid tiden t

7me = Marknadens standardavvikelse vid tiden t

4.1.5 Sharpekvot
Sharpekvoten ar ett av de mest vedertagna matten for att bestamma den

riskjusterade avkastningen av en investering och fungerar pa sa satt att den mater
den forvantade avkastningen per enhet risk. Kvoten mater hur riskpremien for en
hedgefond ar, det vill sdaga den avkastning som investeraren astadkommit genom
att vara riskbenagen, i forhallande till dess standardavvikelse, det vill saga den totala

risken.68

Ju hogre Sharpekvot en fond visar under en viss period desto skickligare ar
forvaltaren pa att generera av storre avkastning och saledes ar denna kvot ett matt

man kan ta till hjalp for att rangordna olika forvaltare.®®

Formel 6: Sharpekvoten

67 Kérner, S. & Wahlgren, L. (2006), sid 104
68 Sharpe, W. F. (1994)
69 Affarsvarlden, URL: www.affarsvarlden.se, hamtad 2008-12-09
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R, = fondens avkastning
Ry = den riskfria rantan

g, = fondens standardavvikelse

4.1.6 Treynorkvot

Treynorkvoten mater hur portféljens betavarde forhaller sig till marknadens riskpremie.
Formeln paminner om Sharpekvoten, men man byter ut fondens standardavvikelse i

namnaren till fondens betavarde.

r-Be R
B

Formel 7: Treynorkvotent

R, = fondens avkastning
Ry = den riskfria rantan

B, = fondens betavérde

4.1.7 Jensens alpha

Alpha mater den avkastning som inte beror pa marknadens utveckling, det vill saga

den avkastning som genereras som en foljd av forvaltarens strategi och kunskap.2

oy =Ry~ (Re+ Bp (R —Ry))

Formel 7: Jensens alpha?

R, = fondens avkastning

Ry = den riskfria rantan

70 Sharpe, W. F. (1994)

7L Treynor, J. L. (1965)

72 Anderlind et al (2003), sid 95
73 Jensen, M. C. (1968)
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B, = fondens betavérde

R, = marknadens avkastning

4.2 Tidigare forskning

Ackerman et al (1999) studerade den historiska prestationen av amerikanska och
utlandska fonder. De undersdkte hur hedgefonders avkastning var under perioden
1988-1995 jamfort med olika marknadsindex och de valde aven att gora jamforelser
med olika finansiella nyckeltal. Deras slutsats visade att hedgefonder hade en
signifikant battre Sharpekvot an vanliga fonder. De kunde aven genom sina studier
visa att fonderna utgjorde ett mer riskfyllt alternativ an traditionella fonder. Vad galler
hedgefonders formaga att Overtraffa marknadsindex kom de fram till att
hedgefonder inte konsekvent 6vertraffar marknadsindexen. Med detta sagt visade
Ackerman et al att hedgefonder inte nédvandigtvis presterar en battre avkastning
an vanliga fonder som innehaller en stor del av marknadsportfélien. Deras studier
visar daremot att hedgefonder presterar battre an marknadsindexet i en nedgang,
men att hedgefonderna vid uppgang inte uppnar samma avkastning. Eftersom
studien omfattade nastan en hel makroekonomisk cykel blev den extra intressant

inom omradet.

Fung & Hsieh (1997) gjorde jamforelser mellan hedgefonder och vanliga fonder.
Deras resultat visade pa det som idag ar allmant kant om hedgefonder, namligen
att hedgefonder har ingen eller en |lag korrelation med marknaden, medan

traditionella fonder har en stark korrelation.

Liang (1999) undersdkte hedgefonders prestation, avkastning och avgiftsstruktur. Han
sag ett positivt samband mellan avkastning och high-water mark-avgiften och kom
fram till att hedgefonder med en hodgre prestationsavgift genererade en battre
avkastning. Liangs studier visade utover detta att en 6kning med en procent i
incitamentsavgift skulle leda till en 6kning av 1,3 procent i manatlig avkastning.
Liangs studie, liksom andra studier pa omradet, faststallde att hedgefonder har en
lAg korrelation med andra traditionella tillgangsslag och att korrelationen bland
hedgefonder emellan ar lag. Liang havdar att hedgefonder utgor ett battre
investeringsalternativ an traditionella fonder och pekar pa nagra speciella punkter,

daribland att hedgefonder har en lagre korrelation, ett lagre betavarde samt att de
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har en battre Sharpekvot. Han menar att pa en riskjusterad basis s& presterar en
genomesnittlig hedgefond battre an en traditionell fond under hans matperiod mellan
januari 1994 till december 1996.
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5. Empiri

5.1 Marknaden
For att fA med en nastintill fullstandig konjunkturcykel har vi valt att anvanda data

fran januari 2003 till oktober 2008. Under det forsta kvartalet 2003 bérjade marknaden
att successivt aterhamta sig efter den lagkonjunktur som radde under den senare
delen av 2002. Fran januari 2003 och fram till mitten av 2007 steg borsen med drygt
220 procent och detta foljdes sedan av en djup nedgang, som vi i borjan av 2009
inte &n har sett slutet pa. Fran juni 2007, fram till slutet av perioden for vara

matningar, har borsen fallit med nastan 50 procent.

Denna knappt fem ar langa period har vi valt att dela upp i tva perioder, en
uppgangsfas och en nedgangsfas. Uppgdangsfasen stracker sig till juni 2007, da
nedgangsfasen tar vid. Detta har vi valt att gora for att lattare kunna se de olika

hedgefondernas samvariation med marknadsutvecklingen.

Diagram 1 nedan visar utvecklingen for avkastningsindex, SIX Harcourt Index for
samtliga svenska hedgefonder, samt den procentuella utvecklingen av den riskfria
rantan. Detta diagram har vi valt for att man lattare skall kunna se dessa index i

forhallande till varandra.

5.2 Den riskfria rintan

Som riskfri ranta anvander vi 90 dagars statsskuldvaxlar, SSVX90. Den riskfria rantan ar
den hogsta ranta man kan erhdlla utan att utsatta sig for nagon form av risk.”
Anledningen till att vi valjer att ta med denna &r att den utgor en intressant
jamforelse da den anger vilken avkastning investerare hade kunnat fa for sitt
sparande om man valt att placera sina tillgangar helt utan risk, samt i vilkka perioder
detta hade varit ett bra alternativ till marknaden. | Diagram 1 nedan ser vi att r&ntan
nastintill &r konstant uppat lutande dar inga storre rorelser har skett. Den riskfria

rantan har gjort en vardeokning pa knappt 20 procent under konjunkturcykeln.

74 Waldenstrom, D. (2007)
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5.3 Den genomsnittliga hedgefonden

| inledningen av var undersokning namndes SIX Harcourt Index dar de svenska
hedgefonderna ar samlade. Detta index, vars utveckling kan utlasas i Diagram 1,
visar pa sa satt hur hedgefonderna i genomsnitt har presterat under
undersokningsperioden. Det finns bade ett viktat index, HFXSaw, och ett likaviktat,
HFXSew som behandlar de svenska hedgefonderna. Vi har valt att anvanda oss av
det likaviktade indexet, d& vi i var undersdkning inte tagit hansyn till de utvalda

hedgefondernas respektive storlek.

Avkastning 2003-2008

Uppgan Medgan
50% < PPEaNg > BaNg .
$ § 3§ 5 5 8 58 8 S § S
g ¥ & 9 & ¥ § R § | &§ =
—SEWEDD e—SIE-RE SIXHarcourt HFXSew Hedge Index

Diagram 1: Avkastningsindex, SSVX90 och SIX Harcourt Index, 2003-2008

Av det ursprungliga antalet svenska hedgefonder som vi har insamlat data fran, var
14 stycken aktiva under perioden i frAga, det vill sdga sedan januari 2003. Vi har
bland annat som mal att ta reda pa om nagon hedgefondstrategi ar battre lampad
an nagon annan under olika perioder av konjunkturcykeln och har darfor valt att
sortera vart resultat efter marknadsberoende, marknadsoberoende samt

opportunistiska strategier.

5.4 Marknadsberoende strategier
Marknadsberoende strategier ar den grupp av strategier som anvander sig av langa

och korta positioner i aktier eller rantor som beddms vara dver- eller undervarderade
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och som i forlangningen saledes kommer oka eller sjunka i varde. Var analys
omfattar totalt atta stycken olika marknadsberoende hedgefonder. Dessa ar
Brummer Manticore, Brummer Zenit, Consepio, Handelsbanken Europa Hedge

Selektiv, Nordea European Equity Hedge Fund, Brummer Futuris, Ram One och Eikos.

5.4.1 Brummer Manticore
Brummer Manticore ar en hedgefond som ar drivs och ar uppbyggd med hjalp av

analyser mot aktier inom vissa specifika branscher. Dessa &ar media,
telekommunikation och informationsteknologi. Sedan 2003 har fonden arbetat med
en neutral exponering mot aktiemarknaden. Manticore kraver 500 000 kronor i
startkapital och investeraren kan endast gora en transaktion i manaden. Manticore
placerar som ovan namnts i TMT-branschen, vilket medfor att de aktier forvaltaren
planerar att investera i inte alltid ar effektivt varderade. Detta pa grund av
svarbegripliga tekniker i branschen och som fa beharskar. Detta far till folid att

manga over- eller underskattar vardet av de olika bolagen inom branschen.?

Den forvaltning som Manticore Capital AB tillhandahaller har sin utgangspunkt i
grundlaggande aktieanalys. Istallet for en mer traditionell placeringsteknik anvander
hedgefonden sig i stor utstrackning av blankning och terminsstrategier for att kunna
starka kontrollen av den risk man exponerar sig mot och samtidigt kunna fanga alla
de forvantade kursrOrelser som genererar ett mervarde for hedgefonden.
Placeringinriktningen med |anga och korta positioner i aktier innebar att risken skulle
kunna bli valdigt hoég i fonden, vilket dock férvaltarna justerar genom att de vill
uppnd en battre kombination mellan avkastning och risk &n vad som ar fallet i en
traditionell aktieportfolj. Hur stor risk placerarna far lov att utsatta fonden for bestams

och begransas av fondbolagets styrelse.’®

75 Brummer & Partners, URL: www.brummer.se, hamtad 2009-01-03
76 |bid, hamtad 2009-01-03
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Diagram 2: Brummer Manticore 2003-200877

77 SIX Trader Client, hamtad 2008-11-20
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Som man kan utlasa i Diagram 2 ligger Brummer Manticores avkastning valdigt nara

genomsnittet for hedgefonder

under den langa
uppgangsperioden pa borsen | St.dev. 1,99% 1,37% 3,34%
fram till mitten av 2007. Dock har | St.dev. SIX-RX 5,33% 3,92% 6,77%
inte fonden Ivekats med att St.dev. SIX Har 3,43% 0,76% 1,44%
Y Mean 0,54% 0,73% -0,07%
skapa en positiv avkastning under | korr. 0,38 0,30 0,38
nedgdngen. Detta har gjort att | Beta 0,14 0,10 0,18
Sharpe- och Treynorkvoten under SEIEE oLe bk .12
o . Treynor 0,02 0,05 -0,02
denna tid ar negatlva. Dock har Alpha 0,22% 0,31% 0,33%
Manticore haft ett positivt | Marknadsavkast. 65,37%  220,82% -48,45%
a|phaval’de Undel‘ béda FondaVkaSt 44,31% 47,14% '1,92%
SIX Harcourt avk. 27,70% 43,31% -10,89%

perioderna, samt under hela
cykeln. Fondens Sharpekvot ligger i mitten bland det totala antalet fonder. Den har
en korrelation pa 0,38 med SIX-RX under hela cykeln och 0,30 respektive 0,38 under
uppgang och nedgang.

Tabell 5: Brummer Manticore

5.4.2 Brummer Zenit

Zenit ar en hedgefond som forvaltas av Zenit Asset Management AB, som framst
arbetar med aktier och aktierelaterade instrument. Zenit arbetar ocksd med manga
olika derivatinstrument som ar viktiga i fondens arbete. Man har har mojlighet att
teckna andelar méanadsvis, samt att l6sa in sina andelar kvartalsvis. Minsta
investeringsbelopp vid forsta teckningstillfallet ar, precis som hos Brummer Manticore,
500 000 kronor. Forvaltarna hos Brummer Zenit stravar inte bara efter ett absolut
avkastningsmal utan ocksa efter att ha en battre riskjusterad avkastning an
traditionella aktieportfoljer. Forvaltningsarbetet gors med hjalp av grundlaggande
aktieanalys tillsammans med affarsorienterad makroanalys. Till detta tar man aven

hansyn till forvaltarnas forvantningar och uppfattning om marknadsutvecklingen och
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likviditetsaspekter.® Zenit startades redan 1996, vilket gor fonden till en av de absolut
aldsta i hela Europa. Forvaltningsmalet for Zenit ar alltsd att generera en positiv
avkastning som inte ar beroende av den allmanna utvecklingen pa marknaden.
Forvaltarna stravar efter en asymmetrisk avkastning, vilket betyder att nar férvaltarna
placerar ratt skall man generera en bra avkastning, men samtidigt skall inte forlusten
vara sarskilt stor om man skulle placera fel. Grundtanken med Zenit ar att kunna

erbjuda en mycket god férrantning éver tiden.”

Brummer Zenit
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Diagram 3: Brummer Zenit 2003-20088°

Brummer Zenit & den fond som
gatt nast samst under
0 0, 0
nedgangen. Detta har gjort att SLoEy 240 L E 2R
St.dev. SIX-RX 5,33% 3,92% 6,77%
Sharpekvoten —ar den femte | st dev. SIX Har 343%  0,76% 1,44%
lagsta under hela cykeln. Fonden | Mean 0,29% 0,65% -0,93%
har ocksd haft ett negativt e, Lo Uit Lo
o Beta 0,15 0,04 0,19
alphavarde, vilket till stor del kan Sharpe 0,03 0,23 -053
forklaras med fondens nedgang. | Treynor 0,00 0,10 -0,07
Den korelerar forhallandevis | AlPha -0,04% 0,35% -0,46%
K d d Marknadsavkast. 65,37% 220,82% -48,45%
starkt  med - SIX-RX - under | oo qavkast, 2025%  40,20%  -14,23%
nedgangen. SIX Harcourt avk. 27,70%  43,31%  -10,89%

78 Brummer & Partners, URL: www.brummer.se, hamtad 2009-01-04
79 Brummer & Partners, URL: www.brummer.se, hamtad 2009-01-04
80 S|X Trader Client, hamtad 2008-11-20
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Tabell 6: Brummer Zenit

5.4.3 Consepio

Consepio forvaltas av Wiborg Kapitalforvaltning AB och ar en hedgefond med malet
att ge absolut avkastning over en langre tidsperiod oavsett hur den finansiella
marknaden utvecklar sig i stort och samtidigt ha kontroll 6ver den risk man utsatter
placeringarna for. Avkastningen skall genereras genom vad man kallar en
vardebaserad investeringsfilosofi, dar man investerar i aktier som forvaltaren anser ar
undervarderade pa lang sikt. FOr att sprida riskerna, som latt blir valdigt hoga,

anvander Consepio sig ocksa av olika derivat och blankning.8!

Investerare i Consepio tillats endast gora en transaktion per kvartal och minsta
investering vid forsta tillfallet ar 1 000 000 kronor, darefter gar det bra att investera
250 000 kronor. Hedgefonden har som mal att marknadsexponeringen och risken
hela tiden skall vara lagre a&n i en traditionell aktiefond och for att forvalta i linje med

detta mal anvander sig man framst av fundamental aktieanalys.82

Consepio

100%% ..
50% .—f/ \
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SI¥-RY =S50 Harcourt HFXSew Hedge Index Consepio

Diagram 4: Consepio 2003-200883

81 Consepio, URL: www.consepio.se, hamtad 2009-01-05
82 |bid, hamtad 2009-01-05
83 SIX Trader Client, hamtad 2008-11-20
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Consepio ar den hedgefond

som har haft tredje bast
avkastning under hela cykeln. | St.dev. 3,99% 3,22% 6,06%
Hedgefonden har dock samtidigt St.dev. SIX-RX 5,33% 3,92% 6.77%
g 9 | stdev.SIXHar  343%  0,76% 1,44%
haft hog standardavvikelse. | mean 0,98% 1,01% 0,91%
Consepio korrelerar negativt med | Korr. -0,24 -0,06 -0,52
SIX-RX under hela cykeln, och Beta 0,18 -0,05 0,44
X | Sharpe 0,19 0,25 0,09
under nedgangen ar | Treynor -0,04 -0,16 -0,01
korrelationen som minst, -0,52. | Alpha 0,87% 3,22% -1,24%
Den héga standardavvikelsen har Marknadsavkast. 65,37%  220,82% -48,45%
_ . Fondavkast. 88,17% 67,16% 12,57%
gjort att Consepios Sharpekvot | gy parcourt avk. 27,70%  43,31%  -10,89%

inte ar bland de hogsta. Dock har

de presterat ett mycket bra alphavarde, speciellt under uppgangsperioden.

Tabell 7: Consepio

5.4.4 Handelsbanken Europa Hedge Selektiv

Handelsbanken Europa Hedge Selektiv ar en aktiehedgefond vars mal ar att kunna
generera god langsiktig vardetillvaxt i kombination med en val avvagd riskniva.
Fonden placerar mycket i aktier, onoterade fondpapper, rantebarande
fondpapper, penningmarknadsinstrument, valutor och  derivatinstrument.
Hedgefonden &ar aven belanad och anvander sig av blankning. Investeringarna gors
genom att forvaltarna valjer ut de vardepapper pa de europeiska borserna som
man anser ar felaktigt prissatta gentemot varandra, vilket enligt Handelsbankens
selektivkoncept i princip innebar att man koper aktier i nagra fa bolag, som historiskt
visat sig sakra och stabila. Aktier blankas samtidigt i bolag som ar hogt varderade,
men som har valdigt |1ag lI6nsamhet. Fonden placerar i manga olika lander och
branscher och vander sig framst till de som vill ha en varaktig vardetillvaxt vid bade

stigande och fallande marknadsklimat.s4

84 Handelsbanken fonder, URL: www.handelsbanken.se, hamtad 2009-01-05

51




Handel med SHB Europa Hedge Selektiv kan endast ske via bankkontor och endast

sista bankdagen varje manad. Minsta insattning vid forsta tillfallet ar 50 000 kronor

och darefter ar det fritt att satta in multiplar om 10 000 kronor.85

SHB Europa Hedge Selektiv
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Diagram 5: SHB Europa Hedge Selektiv 2003-20088¢

Handelsbanken Europa Hedge Selektiv &r den fond som har gatt samst under hela

cykeln. Detta har gjort att
Sharpekvoten ar -0,17,
vilket &ar det s&msta vardet
bland alla véara fonder.
Treynorkvoten &ar 2,15,
viket kan tyckas vara en

felaktig utrakning, men

kan forklaras av det

extremt laga betavardet.
blir

Aven alphavardet

negativt pa grund av den

St.dev.

St.dev. SIX-RX
St.dev. SIX Har
Mean

Korr.

Beta

Sharpe

Treynor

Alpha
Marknadsavkast.
Fondavkast.

SIX Harcourt avk.

1,28%
5,33%
3,43%
0,01%
0,00
0,00
-0,17
2,15
-0,22%
65,37%
0,04%
27,70%

1,16%
3,92%
0,76%
-0,12%
0,30
0,09
-0,28
-0,04
-0,50%
220,82%
-6,78%
43,31%

1,58%
6,77%
1,44%
0,45%
-0,20
-0,04
0,07
-0,03
-0,06%
-48,45%
7,31%
-10,89%

daliga avkastningen. Dock har fonden gatt positivt under nedgangen. Fonden har

ingen korrelation med SIX-RX under hela cykeln.

85 |bid, hamtad 2009-01-05

86 S|X Trader Client, hamtad 2008-11-20
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5.4.5 Nordea European Equity Hedge Fund

Nordea European Equity Hedge Fund vander sig framst till investerare som redan har

en valbalanserad portfolj, da en portfolj bestdende av enbart Nordea European

Equity Hedge Fund far en valdigt hog risk. Minsta insattningsbelopp per tillfalle ar 100

kronor. Fonden placerar framst i olika aktier och derivat som ar noterade i Europa,

men aven rantebarande vardepapper anvands for att skapa en god avkastning.

Hedgefonden ar aven belanad och investerar i andra fonder for att uppna battre

diversifiering.8”

Nordea European Equity Hedge Fund
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Mordea European Equity Hedge Fund

Nordea European Equity
Hedge Fund ar den fond
som har lagst
standardavvikelse. Detta
har gjort att
avkastningen har varit
23,59 procent under hela
cykeln. Fonden har haft
en positiv  Sharpekvot,
alphavarde och

Treynorkvot under hela

Diagram 6: Nordea European Equity Hedge Fund 2003-200888

St.dev.

St.dev. SIX-RX
St.dev. SIX Har
Mean

Korr.

Beta

Sharpe
Treynor

Alpha

Marknadsavkast.

Fondavkast.

SIX Harcourt avk.

1,08%
5,33%
3,43%
0,31%
0,37
0,07
0,07
0,01
0,03%
65,37%
23,59%
27,70%

0,69%
3,92%
0,76%
0,42%
0,30
0,05
0,31
0,04
0,11%
220,82%
25,04%
43,31%

1,87%
6,77%
1,44%
-0,06%
0,36
0,09
-0,21
-0,04
0,00%
-48,45%
-1,16%
-10,89%

87 Nordea Fonder, URL: www.nordea.se, hamtad 2009-01-05

88 SIX Trader Client, hamtad 2008-11-20
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cykeln, men de har dock varit lAga. Fonden korrelerar positivt med SIX-RX, &ven om

ocksa det vardet ar Iagt.

Tabell 9: Nordea European Equity Hedge Fund

5.4.6 Brummer Futuris

Futuris forvaltas av Futuris Asset Management AB och tillater teckning av andelar
manadsvis och inlosen kvartalsvis. Minsta accepterade startkapital ar 100 000 euro,
alltsa i januari 2009 cirka 1 100 000 svenska kronor. Fonden ar 6ppen for allmanheten,
men pa grund av det hoga investeringsbelopp som kravs riktar hedgefonden sig i
forsta hand till olika foretag, institutioner eller kapitalstarka privatpersoner. Futuris har
funnits sedan ar 1999 och skiljer sig fran flera andra hedgefonder genom att den ar

denominerad i euro istallet for i svenska kronor.8°

Brummer Futuris har strategin lang/kort aktiefond, och investerar framst i nordiska
aktier. Malet ar att under en langre tidsperiod generera en positiv, riskjusterad
avkastning kombinerat med en betydligt lagre risk &n vad man har vid vanliga
aktiefonder. Forvaltningen for att uppna detta baseras pa fundamental aktieanalys.
Strategin Futuris anvander sig av mojliggor att fonden kan anvanda manga olika
investeringsalternativ, daribland derivatinstrument, ta korta och langa positioner,

samt att anvanda sig av belaning for att uppna en sa hog avkastning som maijligt.2°

Brummer Futuris
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89 Brummer & Partners, URL: www.brummer.se, hamtad 2009-01-04
% |bid, hamtad 2009-01-04
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Diagram 7: Brummer Futuris 2003-200891

91 §|X Trader Client, hamtad 2008-11-20
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Brummer Futuris har haft nast bast avkastning under hela konjunkturcykeln, 94,98

procent. Detta har medfért att de har den tredje hdgsta standardavvikelsen under

samma tid, 3,03 procent.

Intressant att se har ar att
0 0, 0
korrelationen med SIX-RX har varit St.dev. S = “oL
o ) St.dev. SIX-RX 5,33% 3,92% 6,77%
positiv vid uppgangen, men | g qey. SIX Har 3,43% 0,76% 1,44%
negativ vid nedgangen. Fonden | Mean 1,00% 1,02% 0,93%
har aven lyckats med att ha en Korr. -0,09 0,22 -0,48
N Beta -0,05 0,13 -0,30
positiv  Sharpekvot under hela Sharpe 0.25 0.33 013
cykeln, samt under bade | Treynor -0,15 0,06 -0,02
uppgang och nedgang. Eftersom | AlPha 0,80% 0,55%  -0,66%
fond h haft ett tivt Marknadsavkast. 65,37% 220,82% -48,45%
onden har hatt ettt negatVvt | condavkast. 94,98%  70,60%  14,29%
betavarde under hela | SIX Harcourt avk. 27,70% 43,31%  -10,89%

konjunkturcykeln och vid nedgangen gor detta att Treynorkvoten under denna tid

ocksa ar negativ.

Tabell 10: Brummer Futuris

5.4.7 Ram One

Ram One ar en hedgefond som forvaltas av Ram One AB och fonden inriktar sig pa
Norden, med lang/kort aktiehedge som framsta placeringsstratedi, vilket innebar att
man tar lAnga och korta positioner utifran kvantitativa strategier. Relativa positioner
och arbitragepositioner tillampas ibland, men i mycket mindre utstrackning, likasa
blankning och derivatstrategier. Malet med fonden ar att ge investerarna en jamn
absolut avkastning under ett langt tidsperspektiv, oavsett hur utvecklingen pa den

finansiella marknaden ser ut.92

Ram One kan tecknas forsta bankdagen varie manad och minsta belopp for

forstagangsinvestering ar 1 000 000 kronor, men nar man redan har investerat i

92 RAM Rational Asset Management, URL: http://www.ramrational.com, hamtad 2009-01-05
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fonden kan man i fortsattningen placera multiplar om 100 000 kronor per tillfalle.

Avyttring av andelar i fonden kan endast goéras en gang per kvartal.3

Ram One
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Diagram 8: Ram One 2003-2008%

Ram One ar den av vara fonder

som har gatt samst under
o . St.dev. 2,84% 1,91% 4,41%
nedgangsperioden.  Detta  har | ¢\ yo, gix-rx 533%  3,92% 6,77%
gjort att Sharpe- och | st.dev. SIX Har 3,43% 0,76% 1,44%
Treynorkvoten under hela cykeln | Mean 0,22% 0,78% -1,64%
ar 0, fran att ha varit 0,30 Korr. 0,68 0,46 0,77
Beta 0,36 0,22 0,47
respektive 0,03 under | sharpe 0,00 0,30 -0,45
uppgangen. Dessutom har | Treynor 0,00 0,03 -0,04
alphavardet blivit negativt fran Alpha U2 812 s0200
Marknadsavkast. 65,37% 220,82% -48,45%
att ha varit positivt under | gonqaykast. 13,71%  50,50%  -24,44%
uppgangen. Detta marks ocksa | SIX Harcourt avk. 27,70% 43,31% -10,89%

pa standardavvikelsen, som ar mycket hogre under nedgangen. Ram One har
dessutom hogst korrelation med SIX-RX, vilket kan forklara de negativa siffrorna under

nedgangen.
Tabell 11: Ram One

93 |bid, hamtad 2009-01-05
94 SIX Trader Client, hamtad 2008-11-20
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5.4.8 Eikos
Eikos forvaltas och administreras av H. Lundén Kapitalférvaltning AB. Fonden ar en

specialfond med storre mojligheter an for mer traditionella fonder, bland annat kan
man ta storre positioner i fa specifika vardepapper, blanka aktier och placera i olika
derivat och valutor. Fran den 1 januari 2007 utdkades mojligheterna for fonden an
mer, d& man sedan dess kan placera i fondpapper, penningmarknadsinstrument
samt konto hos olika kreditinstitut. Till skillnad fran traditionella fonder inriktar man sig
pa en absolut avkastning, alltsd inte efter hur den finansiella marknaden gar, utan
istallet har man som mal att alltid generera en jamn, positiv avkastning. Forvaltarna
vid Eikos anvander sig av en sa kallad bottom-up, dar valet av aktier man satsar pa
ar viktigare an i vilket land de finns i eller vilken sektor de tillhér. Beslut om investering
tas nar avkastningen forvantas dverstiga risken for samma aktie eller instrument. Man
anvander sig av bade en fast och en resultatbaserad avgift for forvaltningen.
Ins&attning eller uttag gors kvartalsvis och minsta insattning ar 500 000 kronor forsta

gangen och darefter multiplar om 100 000 kronor per tillfalle.%

Eikos

Uppgang MNedgang
S0 - -
] ™,
& g & & & 3 g &£ & @ & &
4B e SF = o 2 ] = ) = T 3
SIX-RX 50X Harcourt HEXSew Hedge Index Eikos

Diagram 9: Eikos 2003-2008%

% H. Lundén Kapitalférvaltning AB, URL: www.hlunden.se, hamtad 2009-01-05
9 SIX Trader Client, hamtad 2008-11-20

58




Eikos korrelerar 0,64 med SIX-RX,

viket ar det nast hogsta bland
fonderna. Detta betyder att Eikos | St.dev. 1,39% 1,18% 1,54%
. o St.dev. SIX-RX 5,33% 3,92% 6,77%
gick bra under uppgangen och
St.dev. SIX Har 3,43% 0,76% 1,44%
déligt under nedgéngen. EKkos | \ean 0,48% 0.79% -0,56%
har, om man ser till hela cykeln, | Korr. 0,64 0,45 0,72
positiva Treynor- och | Beta 0,16 0,13 0,15
_ Sharpe 0,18 0,50 -0,58
Sharpekvoter men de ar negativa Treynor 0,02 0,04 -0,06
vid nedgangen. Alpha 0,15% 0,32% -0,26%
Marknadsavkast. 65,37%  220,82% -48,45%
Fondavkast. 39,23% 52,66% -8,80%
SIX Harcourt avk. 27,70% 43,31% -10,89%

Tabell 12: Eikos

5.5 Marknadsoberoende strategier
Under perioden for var undersokning fanns det inga svenska hedgefonder som

anvande sig av nagon form av arbitragestrategi och som passar in i vara kriterier.
Anledningen till detta kan vara att hedgefondmarknaden inte funnits i Sverige under
sd pass lang period att det darfor inte hunnit bli motiverat att investera i
arbitrageinstrument. Utrustningen som forvaltarna behover for att uppna en god
avkastning ar valdigt dyr och avancerad och darfor finns det en risk att de olika
forvaltarna invantar varandra for att pa sa satt kunna avgoéra om detta ar ett

alternativ vart att satsa pa.

5.6 Opportunistiska strategier
Opportunistiska strategier innefattar blandade strategier, dar man bade investerar

lAng och kort position i aktier, samt letar arbitragesituationer p& marknaden. Detta
gor man i kombination med en mangd andra ofta komplicerade instrument och
derivat. Var undersdkning omfattar totalt sex stycken hedgefonder som anvander
opportunistiska strategier. Dessa ar Brummer Helios, Brummer Nektar, Brummer Lynx,

Penser Hedge, Tanglin samt Banco Hedge.
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5.6.1 Brummer Helios
Brummer Helios ar en hedgefond av typen multistrategifond, vilket innebar att man

istallet for att investera i olika aktier investerar i fonder som forvaltas av olika
fondbolag. | Helios investerar man endast i fonder som férvaltas av Brummer &
Partners. Pa detta satt erbjuds investerarna en mycket effektiv exponering mot flera
av Brummers fonder. Malet med fonden ar att erbjuda investerarna ett alternativ
som fungerar diversifierande mellan olika hedgefonder, som dessutom ger ett jamnt,
positivt resultat pa lang sikt. De Brummerfonder som ingar ar Arbor Market Neutral,
Archipel, Avenir, Futuris, Lynx (Bermuda), Manticore, Nektar (Bermuda) och Zenit.
Varje kvartal balanserar man om vikten av de representerade hedgefonderna sa att
samtliga utgor en lika stor del. Denna balansering kan man avvika fran om en av
fonderna stanger for nya investeringar eller om man pa annat satt kan motivera
varfor det inte langre skall vara lika viktat. Brummer Helios forvaltas av Zenit Asset
Management AB och teckning kan ske manadsvis och inlésen kvartalsvis. Minsta
accepterade startkapital for Brummer Helios &ar 100000 kronor. Fondens
avkastningsmal ar absolut, och skall inte korrelera med de mer traditionella

tilgangarna aktier och obligationer.?”

| Helios finns det inte nagra teckningsavgifter och inte heller nagra
prestationsbaserade avgifter, men man tar ut forvaltningsarvoden i de ingaende
fonderna precis som Brummer & Partners gor for andra investerare. Till skillnad fran
andra fond i fond-produkter drabbas man alltsa inte har av dubbla avgifter.
Brummer har som affarsidé att forvaltarna alltid skall ha placerat betydande belopp i
fonden de forvaltar och sa ar aven fallet i Helios. Forvaltningsmalet uppnar man
genom att ha valdigt effektiva forvaltningsprocesser som pa lang sikt skall bidra till en
asymmetrisk avkastning. Detta betyder i praktiken att man vill visa fler och storre
vinster an forluster. Detta forvaltningsmal har man lyckats uppna enda fran borjan,
vilket tilsammans med att man inte tar ut nagra direkta forvaltningsavgifter for

fonden bidrar till att fonden star sig sa pass val i jamforelse med andra fonder.%

97 Brummer & Partners, URL: www.brummer.se, hamtad 2009-01-04
98 Brummer & Partners, URL: www.brummer.se, hamtad 2009-01-04
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Brummer Helios
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Diagram 10: Brummer Helios 2003-20089%°

99 S|X Trader Client, hamtad 2008-11-20
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Brummer Helios ligger bland de
samre av fonderna nar man
mater standardavvikelse, men St.dev. 1,39% 1,23% 1,86%
St.dev. SIX-RX 5,33% 3,92% 6,77%
trots det ligger de pa fiarde plats | g; jey. siX Har 3,43% 0,76% 1,44%
nar man ser till avkastningen | Mean 0,69% 0,78% 0,39%
under hela konjunkturcykeln. | KOI: 0,16 0,24 -0,05
- | Beta 0,04 0,07 -0,01
Detta gor att deras Sharpekvot ar Sharpe 0.33 0.47 0,03
hogst bland fonderna, 0,33. De | Treynor 0,11 0,08 -0,05
har &aven ett relativt bra |AlPha 0,43% 0,43% 0,01%
alphavarde pa 0,43 procent, som Marknadsavkast. 65,37% 220,82% -48,45%
’ ' Fondavkast. 60,83% 51,41% 6,21%
ar det fijarde basta bland | gix Harcourt avk. 27,70%  43,31%  -10,89%

fonderna. De har pa samma satt som foregaende fond en positiv korrelation med

SIX-RX vid uppgang, men negativ vid nedgang.

Tabell 13: Brummer Helios

5.6.2 Brummer Nektar
Brummer Nektar ar en marknadsneutral fond vars mal ar att generera en varaktig

och hog riskjusterad avkastning med en 1&g systematisk korrelation med bade aktie-
och obligationsmarknader. Man anvander strategier som skall vara
marknadsneutrala, vilket innebar att man kan generera en positiv avkastning vid
bade kursuppgangar och kursfall. Det ar cirka tio personer som arbetar med att
forvalta Nektar och de anvander diskretionar och systembaserad forvaltning och
kvantitativ analys och finansiering. Nektar forvaltas av Nektar Asset Management AB,
som tillater teckning och inldsen manadsvis och minsta investering vid forsta teckning
ar 500000 kronor. Nektar har precis som andra hedgefonder ett absolut
avkastningsmal, vilket ar att generera en hogre avkastning an en traditionell portfolj
bestaende av aktier och obligationer. Man vill aven ha en lag systematisk korrelation
med aktie- och obligationsmarknaden. Man handlar mest i olika ranterelaterade
instrument som ar placerade i Norden och G8-landerna. Strategierna man anvander

sig av ar valuta- och aktierelaterade for att kombinera olika instrument som ar
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felvarderade. Detta ar baserat pa kvantitativa analyser. Om man tittar pa historisk

risk s& har Nektars risk varit betydligt lagre an borsens.100

Ersattningen uppgar till bade en fast samt prestationsbaserad avgift. Forvaltarnas
och investerarnas intressen sammanfaller genom att de bada har stora belopp
investerade i fonden. Malsattningen och affarsidén hos Nektar ar att erbjuda en
mojlighet till en effektiv finansiell riskspridning. Detta vill man gdra genom att
generera en avkastning som inte ar beroende av utvecklingen pa aktie- och
obligationsmarknaderna och dessutom skall placeringen vara mindre riskfylld. Om
man kombinerar en traditionell aktieportfélj med Nektar bor avkastningen hdjas,

samtidigt som risken sanks. Nektar handlar med aktier och andra instrument som

Brummer Nektar
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enligt fondens analysinstrument ar under- eller 6vervarderade.101

Diagram 11: Brummer Nektar 2003-2008102

100 Brummer & Partners, URL: www.brummer.se, hamtad 2009-01-04
101 Brummer & Partners, URL: www.brummer.se, hamtad 2009-01-04
102 §|X Trader Client, hamtad 2008-11-20
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Brummer Nektar har bade under

uppgang som nedgang haft en
positiv avkastning. Detta | Stdev. 2,23% 1,84% 3,29%
| 2 g sh Kot St.dev. SIX-RX 5,33% 3,92% 6,77%
avspegias pa defas shalpeVol | ot dev. SIX Har ~ 343%  0,76% 1,44%
som ocksd ar positiv. Det | Mean 0,54% 0,51% 0,66%
intressanta med Nektar ar dock | Korr. 0,07 -0,11 0,32
att korrelationen med SIX-RX &r | Co2 0,03 0,05 0.15
. Sharpe 0,14 0,17 0,10
negativ under uppgangen och | rreynor 0,11 -0,06 0,02
positiv under nedgangen, vilket | Alpha 0,29% 0,41% 0,94%
0, 0 - 0,
kan verka konstigt d& den gick Marknadsavkast. 65,37%  220,82% 48,45%
. Fondavkast. 43,47% 30,24% 10,16%
med plus under bada dessa | gy yarcourt avk. 27,70%  43,31%  -10,89%

perioder.

Tabell 14: Brummer Nektar

5.6.3 Brummer Lynx

Brummer Lynx fOrvaltas av Lynx Asset Management AB, som framst arbetar med en
modellbaserad kapitalforvaltning. Investeringar gors pa terminsborser och i
derivatinstrument som baseras pa obligationer, ravaror, valutor och aktier 6ver hela
varlden. Fonden vander sig till alla, men de storsta investerarna ar internationella
institutioner. Affarsidén ar att med hjalp av olika kvantitativa metoder forutspa de
finansiella marknadernas prisrorelser. Genom att man sprider sina investeringar dver
sd manga tillgangsslag och lander okar man mojligheten att ett daligt resultat
nagonstans vags upp av ett bra resultat ndgon annanstans, vilket gor att risken blir
lagre. Personalen uppgar till drygt 20 stycken och av dessa arbetar halften med att

ta fram nya strategier och modeller. Minsta forstainvestering ar 500 000 kronor och
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om man sa onskar kan man gora fler investeringar om 100 000 kronor. Fonden é&r

tilganglig for kop och forsaljning vid varje manadsskifte.103

Brummer Lynx
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SIK-Fx SIX Harcouwrt HEXSew Hedge Index Brummer Lynx

Brummer Lynx ar den fond som
gatt bast under hela cykeln,
men aven om man ser separat
pa uppgang och nedgang.
Detta har dock gjort att den har
hogst standardavvikelse av

samtliga fonder under hela

cykeln. Det har aven gjort att

fondens alphavarde &ar det

hogsta. Trots den hdéga

standardavvikelsen har fondens

Diagram 12: Brummer Lynx 2003-2008104

St.dev. 4,06%
St.dev. SIX-RX 5,33%
St.dev. SIX Har 3,43%
Mean 1,46%
Korr. -0,20
Beta -0,15
Sharpe 0,30
Treynor -0,08
Alpha 1,32%
Marknadsavkast. 65,37%
Fondavkast. 160,54%
SIX Harcourt avk. 27,70%

3,55% 5,52%
3,92% 6,77%
0,76% 1,44%
1,24% 2,17%
0,10 -0,55
0,09 -0,42
0,29 0,33
0,12 -0,04
0,87% 0,10%
220,82% -48,45%
88,78% 38,01%
43,31% -10,89%

Sharpekvot hamnat pa en andra plats bland samtliga fonder.

103 Brummer & Partners, URL: www.brummer.se, hamtad 2009-01-04

104 S|X Trader Client, hamtad 2008-11-20

65

Tabell 15: Brummer Lynx




5.6.4 Penser Hedge

Fonden Penser Hedge, forvaltad av Erik Penser Fonder, ar en hedgefond som i
huvudsak placerar pa den svenska aktie- och rantemarknaden, men aven utlandska
placeringar sker ibland. Man marknadsfor sig om en fond som langsiktigt ger en god
vardetillvaxt, samtidigt till en 1&g risk. Fondens malsattning ar att varje ar overtraffa
OMRX-TBILL Index oavsett vilken riktning aktiemarknaden tar. Detta index innehaller
Riksgaldskontorets emitterade statsskuldsvaxlar.105 Samtidigt vill man att nivan av risk
skall vara cirka halften av Stockholmsborsens genomsnittliga riskniva. Perser Hedge
beskriver dessutom att man hellre forsoker undvika nedgangar pa marknaderna an
att forsoka forstarka uppgangar och att man riktar sig till investerare som forr séker
trygghet an en hég avkastning eller som ett komplement i en portfélj dar man vill
reducera den totala aktierelaterade risken. Dock bor man inte placera pa kort sikt i
fonden, utan det kravs minst fem ar for att investeringen skall vara I6nsam, bade
under uppgang saval som nedgang pa aktiemarknaderna. Fonden har bade en fast
och en prestationsbaserad avgift nar fonden genererar positiv avkastning over
jamforelseindex. Minsta insattning forsta gangen man placerar i Penser hedge ar 5

000 kronor, men efter forsta insattningen ar storleken pa beloppen valfria.106

Penser Hedge
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Diagram 13: Penser Hedge 2003-2008107

105 OMX Nordic Exchange, URL: www.omxnordicexchange.com, hamtad 2009-01-03
106 Erik Penser Fonder, URL: www.penserfonder.se, hamtad 2009-01-05
107 §IX Trader Client, hamtad 2008-11-20
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Penser Hedge ligger pa en femte

plats nar man mater
Kastni bland  fond St.dev. 1,32% 1,34% 0,89%
aviastningen - bland - Tondema. | st dev. six-Rx 533%  392%  6,77%
Den har néast lagst | st.dev. SIX Har 3,43% 0,76% 1,44%
standardavvikelse, vilket goér att | Mean 0,62% 0,85% -0,15%
. ° Korr. 0,54 0,53 0,40

den &ven hamnar pa en andra
Beta 0,13 0,18 0,05
plats med sin Sharpekvot och pa Sharpe 0,30 0,49 -0,54
femte plats med sitt alphavarde. | Treynor 0,03 0,04 -0,10
Den har en korrelation med SIX- Alpha Lo L2 Loct
B . . | Marknadsavkast. 65,37%  220,82%  -48,45%
RX som &r 0,54, viket man ocksa | gongavkast. 53,75%  57,48%  -2,37%
kan se da den gick ned under | SIX Harcourt avk. 27,70% 43,31% -10,89%

nedgangen.

Tabell 16: Penser Hedge
5.6.5 Tanglin

Tanglin investerar i instrument med hog likviditet pa de europeiska och amerikanska
marknaderna. Malet ar att fonden skall ha en arlig avkastning pa 15-20 procent dver
en langre tidsperiod. Instrumenten man anvander sig av for att uppna detta ar aktiv
forvaltning pa internationella valuta-, rante- och aktiemarknader, framst i Europa
och USA och i instrument med hog likviditet. Man har dessutom en mycket strikt
riskhantering med ett syfte att undvika forlustmanader och det investerade kapitalet
kan aven foljas var dag pa Internet eftersom det ar viktigt for forvaltarna att fonden
har en mycket hog grad av transparens. RisknivAdn skall vara lagre an
aktiemarknadens risknivd, men det finns ingen garanti att man som investerare
kommer fa tillbaka hela sitt insatta kapital. Fonden riktar sig till placerare med goda
kunskaper inom kapitalmarknaden och minsta investering vid forsta insattningen ar
500 000 kronor och efterfoljande insattningar kan vara pa 100 000 kronor. Handel ar

mojlig sista bankdagen varje manad.108

108 TANGLIN, URL: www.tanglin.se, hamtad 2009-01-05
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Tanglin
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Diagram 14: Tanglin 2003-2008109

109 §|X Trader Client, hamtad 2008-11-20
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Tanglin korrelerar 0,41 med SIX-RX,

viket man kan se pa att fonden
h 2t d . St.dev 2,29% 1,21% 4,09%
ar gatt upp under uppgangen | o jey. six-rx 5,33% 3,92% 6,77%
och ned under nedgangen. | st.dev.SIX Har 3,43% 0,76% 1,44%
Nedgdngen har ocksd gjort att | Mean 0,24% 0,63% -1,05%
Treynor- och Sharpekvoten har Korr. 0,41 0,11 0,46
Beta 0,17 0,03 0,26
gétt ned valdigt mycket. De har Sharpe 0,01 0,35 -0,34
aven mer an tredubblat sin | Treynor 0,00 0,13 -0,05
standardavvikelse vid | Alpha SO0 0,36% U2
. _ B Marknadsavkast. 65,37% 220,82% -48,45%
nedgangen, viket ar en av |ggnqaykast. 16,44%  39,61%  -6,60%
orsakerna till att Sharpekvoten | SIX Harcourt avk. 27,70% 43,31% -10,89%

gatt ned.

Tabell 17: Tanglin

5.6.6 Banco Hedge

| Banco Hedge har man valt att placera langt och kort p& de svenska och utlandska
aktiemarknaderna, samt i penninginstrument i bade Sverige och i utlandet. De
tilgangsslag forvaltarna ar tilldtna att placera i inkluderar
penningmarknadsinstrument, fondpapper, fondandelar, derivatinstrument samt
konto i kreditinstitut, vilket medfor att risken kan vara valdigt varierade. Dock ar inte
fonden beroende av utvecklingen pa aktie- och rantemarknaden eftersom den har
en s pass stor frihet. Detta innebar i sin tur att fonden skall generera en god
avkastning under en nedatgaende marknad, men inte s bra som den avkastning
aktiemarknaden genererar under en uppatgaende marknad. Det uttalade malet for
forvaltningen i Banco Hedge ar att pa ett langsiktigt plan kunna uppna en god
tilvaxt oberoende av forhallandena pa aktie- och rantemarknaden. Kapital som
placeras i denna form av fonder har man som investerare aldrig nagon garanti for

att man i sin helhet skall fa tillbaka.10

110 Banco Hedge, URL: www.banco.se, hamtad 2009-01-05

69




Banco Hedge vander sig till placerare som vill ha ett annorlunda sparande an
traditionella aktie- och rantebarande fonder och placeringshorisonten bor vara
mellan tva och tre ar. Minsta belopp vid kdp ar 300 kronor om du tecknar dig for
autogiroinsattningar och valier manadssparande, men goér man inte det ar minsta

beloppet 4 000 kronor.111

Banco Hedge
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Diagram 15: Banco Hedge 2003-2008112

Banco Hedge har haft den tredje
samsta avkastningen under hela
St.dev 1,30% 1,31% 1,10%
cykeln och deras Sharpekvot, | i gey. SIX-RX 5,33% 3,92% 6,77%
som ar -0,02, ar nast samst. Deras | St.dev. SIX Har 3,43% 0,76% 1,44%
alphavarde ar inte heller sarskit | Mean 0,21% 0,39% -0,43%
. _ . Korr. 0,39 0,43 0,02
Overtygande och ligger pa -0,08. Beta 0,09 0.14 0,00
De har ocksd ett negativt | Sharpe -0,02 0,14 -0,70
alphavarde under hela cykeln, | Treynor 0,00 0,01 -2,69
samt under upp- och nedgang. Alpha L A e
Marknadsavkast. 65,37% 220,82% -48,45%
Fondavkast. 14,93% 22,77% -6,39%
SIX Harcourt avk. 27,70% 43,31% -10,89%

Tabell 18: Banco Hedge

111 |bid, hamtad 2009-01-05
112 §|X Trader Client, hamtad 2008-11-20
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5.7 Marknadens uppgangsfas
Nedan har vi en sammanstallt en tabell 6ver uppgangsperioden med de 14

hedgefonder som funnits sedan dess. Vi har dessutom inkluderat SIX Harcourt Index

och SIX-RX for att kunna jamfora de olika vardena.

Brummer Futuris 2,49% 1,02% 0,22 0,13 0,33 0,06 0,55% 70,60%
Brummer Helios 123% 0,78% 0,24 0,07 0,47 0,08 0,43% 51,41%
Brummer Manticore 1,37% 0,73% 0,30 0,10 0,39 0,05 0,31% 47,14%
Brummer Nektar 1,84% 0,51% -0,11 -0,05 0,17 -0,06 0,41% 30,24%
Brummer Lynx 3,55% 1,24% 0,10 0,09 0,29 0,12 0,87% 88,78%
Brummer Zenit 1,89% 0,65% 0,09 0,04 0,23 0,10 0,35% 40,20%
Consepio 3,22% 1,01% -0,06 -0,05 0,25 -0,16 091% 67,16%
Eikos 1,18% 0,79% 0,45 0,13 0,50 0,04 0,32% 52,66%
HB Euro Hed Sel 1,16% -0,12% 0,30 0,09 -0,28 -0,04 -0,50% -6,78%
Nor Euro Eq He Fund 0,69% 0,42% 0,30 0,05 0,31 0,04 0,11% 25,04%
Penser Hedge 1,34% 0,85% 0,53 0,18 0,49 0,04 0,29% 57,48%
Ram One 191% 0,78% 0,46 0,22 0,30 0,03 0,12% 50,50%
Tanglin 121% 0,63% 0,11 0,03 0,35 0,13 0,36% 39,61%
Banco Hedge 1,31% 0,39% 0,43 0,14 0,14 0,01 -0,10% 22,77%
SIX-RX 3,92% 2,26% 1,00 1,00 0,52 0,02 0,04% 220,82%
SIX Harcourt 0,76% 0,67% 0,49 0,09 0,62 0,05 0,28% 43,31%
SSVX90 0,05% 0,20% 0,00 0,00 -0,05 x* 0,00% 11,31%
Medel hedgefonder 1,74% 0,69% 0,24 0,08 0,28 0,03 0,32% 45,49%

*oandligt stort vid Beta =0

Tabell 19: Hedgefonder under uppgangsfasen, januari 2003-juni 2008

SIX-RX har under uppgangsperioden hogre avkastning an samtliga hedgefonder i
var undersokning. Alla hedgefonder utom en har klarat av att generera en hogre
avkastning an den riskfria rantan. Medelvardet for avkastningen ar 45,49 procent,
viket ar ungefar samma som for SIX Harcourt. SIX-RX har den hogsta
standardavvikelsen. Det ar enbart en hedgefond som har lagre standardavvikelse
an SIX Harcourt och medelvardet for standardavvikelsen ar 1,74. Det ar ocksa endast
en fond som korrelerar mer med SIX-RX an SIX Harcourt, som har en korrelation med

marknadsindex pa 0,49. Medelvardet for korrelationen &ar 0,24. SIX Harcourt har ett
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betavarde pa 0,09, vilkket stammer ganska val éverens med medelvardet, som ar
0,08. SIX-RX Sharpekvot ar 0,52 och detta overtraffas endast av SIX Harcourt som har
0,62, medan medelvardet for de ovriga hedgefonderna ar 0,28. Medelvardet pa
Treynorkvoten for hedgefonderna ar 0,03, dar SIX Harcourts Treynorkvot ar 0,05. SIX-
RX Treynorkvot ar 0,02 vilket overtraffas av tio hedgefonder. SIX-RX har ett
alphavarde pa 0,04, viket Overtraffas av alla utom tvA hedgefonder.
Hedgefondernas medelvarde ar 0,32 procent, vilket ar hogre an SIX Harcourts, som

ar 0,28 procent.

Skilnaderna mellan medelvardena pa hedgefonder och SIX Harcourt beror pa att vi
har en sadan liten urvalsgrupp och pa survivorship bias, vilket innebar att vi i var
undersdkning inte har med hedgefonder som har lagts ned, men att de ar

inkluderade i SIX Harcourt Index.

5.7 Marknadens nedgangsfas
Eftersom det i vart fall ar nedgangen pa marknaden som &ar den intressanta delen av

den totala konjunkturcykeln har vi valt att nedan sammanstélla en tabell som visar
de vasentliga nyckeltalen for respektive hedgefond. D& denna period borjade i juli
2007 fanns det da betydligt fler aktiva hedgefonder att tillgd an de 14 vi har

analyserat. Darfor innefattar féljande tabell 27 hedgefonder.

Brummer Futuris 451 0,93% -0,48 -0,30 0,13 -0,02 - 14,29%
Brummer Helios 1,86 0,39% -0,05 -0,1 0,03 -0,05 0,01% 6,21%
Brummer 3,34 -0,07% 0,38 0,18 -0,12 -0,02 0,33%  -1,92%
Brummer Nektar 3,29 0,66% 0,32 0,15 0,10 0,02 0,94% 10,16%
Brummer Lynx 552 2,17% -0,55 -0,42 0,33 -0,04 0,10% 38,01%
Brummer Zenit 3,07 0,48% 0,05 0,02 0,05 0,07 0,22% -14,23%
CB Hedge Europe 3,07 0,48% 0,05 0,02 0,05 0,07 0,22% 7,13%
Consepio 6,06 091% -0,52 -0,44 0,09 -0,01 - 1257%
Catella Hedge 1,27 -0,35% 0,89 0,16 -0,54 -0,04 - -5,51%
Gladiator 9,22 -2,74% 0,90 1,14 -0,33 -0,03 1,69% -40,43%
DLG 5,67 -2,12% 0,60 047 -0,43 -0,05 - -30,84%
Eikos 1,54 -0,56% 0,72 0,15 -0,58 -0,06 - -8,80%
SHB Eu Hed Sel 1,58 0,45% -0,20 -0,04 0,07 -0,03 - 7,31%
Lannebo Alpha 1,71 -0,57% 0,76 0,18 -0,53 -0,05 - -8,93%
Nordea Euro Eq 1,87 -0,06% 0,36 0,09 -0,21 -0,04 0,00% -1,16%
Nordea Nordic Eq 1,23 -0,44% 0,87 0,15 -0,63 -0,05 - -6,93%
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Penser Hedge 0,89 -0,15% 0,40 0,05 -0,54 -0,10 - -2,37%
Ram One 4,41 -1,64% 0,77 047 -0,45 -0,04 - -24,44%
SEB Global Hedge 2,70 -1,13% -0,04 -0,01 -0,54 1,04 - -17,05%
SEB Rantehedge 1,41 0,28% 0,15 0,03 -0,04 -0,02 0,06% 4,35%
Stella Nova 1,75 0,53% 0,21 0,05 0,11 0,04 0,41% 8,59%
Tanglin 4,09 -1,05% 0,46 0,26 -0,34 -0,05 - -16,60%
Thenberg Macro 444 138% -0,35 -0,21 0,24 -0,05 0,16% 22,77%
Thyra 2,94 -0,74% 0,69 0,28 -0,36 -0,04 0,10% -11,77%
Tornado 6,00 2,70% 0,21 0,17 0,39 0,14 3,07% 49,25%
Whisper Hedge 4,54 -0,51% 0,717 044 -0,19 -0,02 1,000  -9,34%
Banco Hedge 1,10 -0,43% 0,02 0,00 -0,70 -2,69 - -6,39%
SIX Harcourt 1,44 -0,71% 0,67 0,13 -0,73 -0,08 - -10,89%
SIX-RX 6,77 -3,83% 1,00 1,00 -0,61 -0,04 - -48,45%
SSVX90 0,02 0,33 0,00 0,00 -0,27 X* - 5,4%
Medel 3,30 -0,04% 0,27 0,11 -0,18 -0,08 0,09%  -0,96%

Tabell 20: Hedgefonder under nedgangsfasen, juli 2007-oktober 2008

*oandligt stort vid Beta = 0

Man kan i tabellen se att 16 av de totalt 27 fonderna har visat negativa siffror under
perioden, varav sju av dem har gatt ned med mer an tio procent. Det ar ocksa
endast tio fonder som Overtraffar SSVX 90s avkastning. Man kan ocksa utlasa att
medelvardet pa avkastningen ar negativt, men hogre an SIX Harcourt. Nar man tittar
pa fondernas Sharpekvoter ser man att 16 stycken ar negativa och att medelvardet
aven ar negativt. Marknaden gick ned med 48,45 procent under denna period,
viket ar samre an den samsta hedgefonden, Gladiator som gick ned med 40,43
procent. Korrelationen skiljer sig valdigt mycket fran fond till fond, men det ar en
overvagande positiv korrelation, da medelvardet ligger pa 0,27 och bara sju av

fonderna korrelerar med mer &n +0,2.

Standardavvikelsen for SIX-RX var under samma period 6,77 procent och det ar bara
en fond, aven har Gladiator, som overstiger det och ligger pa 9,22. Medelvardet pa
standardavvikelsen &ar 3,30 procent, viket kan jamféras med SIX Harcourts
standardavvikelse som ar 1,44 procent. Tabellen visar ocksa att 14 av fonderna har
haft ett positivt alphavarde och aven medelvardet ar positivt. Daremot har 21 av
fonderna negativa Treynorkvoter, men detta beror till viss del pa att manga av
fonderna har negativa betavarden. Det ar bara en fond som har ett hodgre
betavarde an 1 och medelvardet for alla hedgefonder ligger pa 0,11, medan

betavardet for SIX Harcourt ar 0,13. Sju fonder har negativa betavarden.

73




5.8 Hedgefonder i en portfolj
Nedan finns tre tabeller som visar hur hedgefonder kan paverka en portfoli. Den

forsta visar paverkan under hela konjunkturcykeln, den andra visar paverkan under

uppgangsfasen och den tredje visar paverkan under nedgangsfasen.

Forst har vi en portfolj som bestar av 60 procent SIX-RX och 40 procent SSVX90, vilken
benamns Portfolj 1. De andra portfélierna bestar bada av 45 procent SIX-RX, 25
procent SSVX90 och 30 procent av den hedgefond som namns i tabellen, varav

portféljen med SIX Harcourt Sew benamns Portfdlj 2.
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SIX-RX + SSVX 90 (Portfolj 1) 3,94% 0,54% 0,72 0,08 -0,15%  46,15%
SIX Harcourt Sew (Portfolj 2) 3,32% 0,50% 0,61 0,08 -0,11%  42,06%

Brummer Helios* 3,12% 0,60% 0,57 0,12 0,01% 51,99%
Brummer Lynx* 2,79% 0,85% 0,46 0,22 0,33% 81,91%
SHB Eu hedge sel* 3,33% 0,42% 0,61 0,06 -0,20%  33,76%
Brummer Futuris* 2,99% 0,69% 0,53 0,15 0,12% 62,24%
Brummer Manticore* 3,31% 0,55% 0,60 0,10 -0,06%  47,04%
Brummer Nektar* 3,18% 0,55% 0,57 0,10 -0,05% 46,79%
Brummer Zenit* 3,40% 0,48% 0,61 0,07 -0,14% 39,82%
Consepio* 284% 0,67% 0,49 0,16 0,13%  60,20%
Eikos* 3,32% 0,54% 0,61 0,09 -0,08% 45,52%
Nordea Eu Eq Hed* 3,26% 0,49% 0,60 0,08 -0,12%  40,83%
Penser Hedge* 3,23% 0,58% 0,59 0,11 -0,03% 49,87%
Ram One* 3,66% 0,46% 0,66 0,06 -0,19% 37,86%
Tanglin* 341% 0,47% 0,62 0,07 -0,16%  38,68%
Banco Hedge* 3,33% 0,46% 0,61 0,07 -0,15%  38,23%

Tabell 21: Portféljavkastning under hela konjunkturcykeln, januari 2003-oktober 2008

Det man kan utlasa av denna tabell ar att samtliga portfélier som innehaller
hedgefonder har ett lagre betavarde och standardavvikelse an Portfolj 1. Man kan
ocksd se att sju av fjorton portfélier har en battre avkastning an Portfolj 1.
Sharpekvoten ar 0,08 hos Portfdlj 1, viken endast ar hégre an tre av de andra
portfolierna och dess alphavarde ar -0,15, viket aven det ar fjarde samst bland
portféljerna. Det som &ar mycket intressant ar dock att portfélien med Brummer Lynx
har lagst standardavvikelse, lagst betavarde, hogst Sharpekvot, hdogst alphavarde
och hogst avkastning. Detta aven da Brummer Lynx har hogst standardavvikelse for

sig sjalv.

Den viktigaste portfoljen har ar dock Portf6lj 2 som torde vara en medelportfolj for de
andra. Den visar en lagre standardavvikelse och betavarde, men aven lagre en

avkastning. Detta gor att den har samma Sharpekvot som Portfdlj 1.
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SIX-RX + SSVX 90 (Portfolj 1) 2,67%
SIX Harcourt Sew (Portfolj 2) 2,21%

Brummer Helios* 2,20%
Brummer Lynx* 2,34%
SHB Eu hedge sel* 2,31%
Brummer Futuris* 2,32%
Brummer Manticore* 2,24%
Brummer Nektar* 2,12%
Brummer Zenit* 2,25%
Consepio* 2,09%
Eikos* 2,24%
Nordea Eu Eq Hed* 2,19%
Penser Hedge* 2,27%
Ram One* 2,39%
Tanglin* 2,15%
Banco Hedge* 2,31%

1,60%
1,42%
1,44%
1,53%
1,29%
1,49%
1,43%
1,39%
1,41%
1,48%
1,44%
1,37%
1,46%
1,44%
1,41%
1,37%

0,66
0,54
0,53
0,52
0,56
0,55
0,54
0,51
0,53
0,47
0,55
0,54
0,56
0,58
0,52
0,56

0,52
0,55
0,56
0,57
0,47
0,56
0,55
0,56
0,54
0,61
0,55
0,54
0,55
0,52
0,56
0,50

0,04%
0,11%
0,14%
0,26%
-0,07%
0,17%
0,11%
0,14%
0,11%
0,30%
0,11%
0,07%
0,11%
0,05%
0,14%
0,01%

137,02%
115,19%
117,62%
128,83%
100,16%
123,38%
116,34%
111,27%
114,25%
122,34%
117,99%
109,71%
119,44%
117,35%
114,08%
109,03%

Tabell 22: Portfoljavkastning under uppgangsfasen, januari 2003-juni 2007

Aven vid uppgangsfasen har Portfolj 1 hogst standardavvikelse och betavarde. Dock

har den aven hogst avkastning. Sharpekvoten for Portfolj 1 &r tredje lagst och det

galler alphavardet ocksa.

Portfolj 2 har en hogre Sharpekvot, men lagre avkastning an Portfolj 1. Detta gor att

dess standardavvikelse och betavarde ar lagre an i Portfolj 1. Aven alphavardet ar

hogre i Portfolj 2.
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SIX-RX + SSVX 90 (Portf6lj 1) 534% -3,02% 0,74 -0,63 -0,28%  -40,21%
SIX Harcourt Sew (Portfolj 2) 4,49% -2,60% 0,62 -0,65 -0,35% -35,41%

Brummer Helios* 4,06% -2,24% 0,56 -0,64 -0,25%  -31,35%
Brummer Lynx* 3,05% -143% 0,35 -0,58 -0,29%  -21,20%
SHB Euro hedge sel* 450% -2,52% 0,62 -0,64 -0,27%  -34,59%
Brummer Futuris* 349% -2,000 047 -0,67 -0,40% -28,30%
Brummer Manticore* 453% -2,41% 0,62 -0,61 -0,17%  -33,46%
Brummer Nektar* 4,44% -2,28% 0,61 -0,59 -0,08%  -31,90%
Brummer Zenit* 464% -2,67% 0,64 -0,65 -0,34%  -36,24%
Consepio* 3,37% -2,05% 0,44 -0,71 -0,56%  -28,84%
Eikos* 447% -253% 0,62 -0,64 -0,30%  -34,65%
Nordea Euro Eq Hed* 4,46% -249% 0,62 -0,63 -0,27%  -34,25%
Penser Hedge* 421% -2,38% 0,58 -0,65 -0,30% -32,98%
Ram One* 513% -2,85% 0,70 -0,62 -0,25%  -38,33%
Tanglin* 4,82% -2,71% 0,66 -0,63 -0,31% -36,81%
Banco Hedge* 439% -258% 0,61 -0,67 -0,40%  -35,25%

Tabell 23: Portféljavkastning under nedgangsfasen, juli 2007-oktober 2008

Vid nedgangen har Portfolj 1 bade hogst betavarde och standardavvikelse och
lagst avkastning. Trots detta har Portf6lj 1 sjatte den basta Sharpekvoten och det

sjunde béasta alphavardet.

Nar man tittar pa Portfolj 2 ser man att den har en standardavvikelse som ar sjatte
hogst bland portfoljerna och ett betavarde som ar fjarde hogst. Portfolj 2 har

alphavarde och betavarde som bada ar samre an vad Portfolj 1 har.

5.9 Intervjuer
Som ett komplement till den ovanstdende undersdkningen har vi valt att presentera

de intervjuer vi gjort med olika personer som ar insatta i branschen. Detta for att ge
en djupare bild av hur hedgefonder fungerar i praktiken och for att om majligt skapa

ett storre intresse for hedgefonder.

5.9.1 Peder Kruse, Catella Kapitalférvaltning
Peder Kruse jobbar p& Catella Kapitalforvaltning i Stockholm som

formogenhetsforvaltare at privatpersoner och han har aven varit specialiserad i
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hedgefonder tidigare i karriaren. ”Jag ar valdigt besviken”, ar bland det forsta han

sager, och syftar pa hedgefondernas utveckling under 2008.

Det Peder Kruse forsoker astadkomma genom att investera i hedgefonder i sin
portfolj &r att minska risken genom att ge pengarna till nAgon som kan handla dar
malet ar att fonderna skall korrelera med marknaden sa lite som mojligt. Ett exempel
pa detta var nar marknaden var stabil, da han hade cirka fem hedgefonder och tva
av dessa var Tanglin och Catella, som inte hade nagon korrelation alls med
aktiemarknaden, och Eikos vars korrelation var mycket lag. Problemet nu ar att
nastan allt korrelerar mot ett, det vill siga att de foljer med aktiemarknaden. Detta
ar en av forklaringarna till att hedgefonder har gatt s& pass daligt. "Det finns
ingenstans att gomma sig nar allt gar nedat”, menar Peder Kruse. En annan
anledning som han namner till att det gatt daligt ar att den férra nedgangen 2000-
2002 folides av en lang hogkonjunktur dar aktier gav valdigt hog avkastning och
hedgefonderna hade svart att folia med lika mycket i uppgangen. Detta gjorde att
vissa hedgefondforvaltare overgav sina strategier och borjade ta fler langa
positioner for att kunna matcha bdérsens avkastning. ”Om en fOrvaltare andrar sitt
satt att jobba, da vet jag inte langre hur han jobbar och d& &r jag som kund inte
intresserad av honom?”, sager Peder Kruse. En annan anledning som han namner ar
att flera hedgefondforvaltare har en bakgrund som langforvaltare, vilket kan medfor

att de ar mindre benéagna att ta korta positioner.

Nar det géller val av tidpunkt vid kop av hedgefonder s& menar Peder Kruse att det
beror pa vilken strategi man anvander sig av, vissa strategier lampar sig bast under
vissa forutsattningar, men i grunden skall det inte ha nagon betydelse nar man
koper. Detta papekar han ar en otrolig fordel nar man inte vet hur marknaderna
kommer att g3, vilket har varit fallet under hosten 2008. Det han gor nu ar bland
annat att kopa Catella Hedgefond till sina kunder. Den fungerar sa att man
kontinuerligt utvarderar vad som hant pa marknaden och sedan ser till viken grad
fonden har svangt. Ar det for mycket minskar man innehavet i de instrument som
orsakat detta mest. Bland annat gor detta att fonden har mycket Iag risk och man
skall delvis kunna anvanda den som ett alternativ till riskfria placeringar. Den andra
fonden som han namner ar Catella Europa Hedge, vilkken ar mer riskfylld och den
anvander sig mest av sector bets, det vill sdga att man valjer en viss bransch. | denna

fond ar det mer skickligheten hos forvaltarna som ar viktig. Eftersom risken ar hégre
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anvander Peder Kruse denna fond mer som ett alternativ till aktier an till riskfria

placeringar.

Nar vi borjar prata olika hedgefonder i varlden, berattar Peder att skillnaden mellan
hedgefonder i Sverige och USA ar att man i USA har mycket mer specialiserade
hedgefonder. Det fanns till exempel en hedgefond som hyr ut pizzaugnar som de far
en mycket bra fast avkastning pa. Men det &ar inte bara i Sverige som
hedgefonderna inte levererat utan det ser delvis varre ut i resten av varlden. Bland
annat har somliga hedgefonder haft stora problem med den krisdrabbade
subprimemarknaden och man har som en foljd av detta tvingats att sélja av sina lan,

oftast till ett mycket rabatterat pris.

5.9.2 Tom Josephson, Brummer & Partners

Tom Josephson jobbar inom Institutional Sales pa Brummer & Partners i Stockholm
och har lang erfarenhet av produkter och tjanster inom kapitalférvaltning, bland
annat frAn Nordea Investment Management. Brummer & Partners &r en av de
ledande nordiska hedgefondforvaltarna och erbjuder sina hedgefonder till saval

privatpersoner som institutioner.

En av Brummers grundtankar ar att uppna en diversifierande effekt i portfolier med
sina hedgefonder. "Om man till exempel investerar i en lang/kort aktiestrategi bor
man aven komplettera denna med nagonting inom rantestrategier, sa att man inte
bara ar beroende av ett tillgangsslag”, sager Tom Josephson. Brummer multistrategi
Helios kan ses som foretagets flaggskepp da denna fond i fond enbart investerar i av
Brummer forvaltade hedgefonder. Man kan saga att denna fond blir ett matt pa hur
hela Brummer & Partners avkastning ser ut. Tom Josephson menar att en hedgefond
utgor ett bra komplement till en portfolj om den kan bidra till att s&dnka portféljens

totala risk och samtidigt 6ka avkastningen.

Archipel ar en marknadsneutral aktiehedgefond som enbart handlar pa kdp- och
sdlisignaler baserade pa kvantitativa modeller, fonden har alltsd ingen direkt
mansklig paverkan nar val modellerna tas i bruk. Tom Josephson menar att
marknadsneutrala hedgefonder som Archipel utg6r ett bra komplement till en
valdiversifierad portfolj, da den korrelerar valdigt lite med marknaden i stort.

Brummers & Partners Lynx, som ar en utav de hedgefonder som presterat hdgst
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avkastning ar 2008, ar baserad pa trendfoliande modeller inom flera tillgangsslag
och kan darfor stalla om vid en langsiktig marknadsforandring, viken ar en av
orsakerna att den gatt sa bra i ar, berattar Tom Josephson. "Forvaltarna pa Lynx har
egentligen ingen syn pa hur marknaden skall ga - viktigast ar att den uppvisar starka
trender”. Daremot ar en marknad som kan ga upp ena dagen och ga ned andra
dagen inget att foredra for forvaltarna pa Lynx, da det inte gar att tyda en viss trend
i det marknadsbeteendet. Nagot som lett till bra avkastning for Lynx i ar har bland
annat varit att ga kort i aktier och lang i ravaror under det forsta halvaret, samt korta

positioner under den andra halvan av aret.

En av huvudanledningarna till att Brummer & Partners statt sig starka under
finanskrisen 2008 tror Tom Josephson ar att den interna riskkontrollen inom fonderna
har varit bra, d& man lopande har kontroll pa vilkka typer av risker som funnits i
portfolierna. Brummer & Partners har alltid lagt ned mycket resurser pa riskkontroll och
dessutom har forvaltningen byggts upp av tydliga strategier som man haft god insyn
i, bade betraffande inriktning och forvaltarteam. Han tror att manga utav de
hedgefonder som gatt daligt pa den svenska marknaden har varit alltfor fokuserade
pa en strategi eller nisch inom marknaden, till exempel lang/kort aktier, som antingen
gatt at motsatt riktning an vad forvaltaren hade forvantat sig eller blivit alltfor illikvid i
samband med kredit- och finanskrisen. Problemet med manga svenska hedgefonder
ar att de inte har mer an tva-tre ar pa nacken och darfor inte provats pa riktigt, men
Tom Josephson tycker daremot att ett bevis for att en hedgefondforvaltare ar duktig
kan ses om denne lyckas prestera en bra avkastning oéver en langre period, till

exempel tre till fem ar, aven under ett varierande marknadsklimat.

Nar vi fragar om belaningen inom Brummers hedgefonder svarar Tom Josephson att
den varierar mycket frAn hedgefond till hedgefond, men att den senaste trenden
generellt har varit att minska belaningen. Detta har framst berott pa att man vill
minska risken, men aven att det kostat mycket att ha varit beldnad den senaste
tiden, da banken kravt en hogre ranta samtidigt som lanens sakerheter i de flesta fall

har fallit i varde.

Vad galler hedgefonders fasta forvaltningsavgift pa en procent, menar Tom
Josephson att den ar befogad sa lange fonden levererar en god absolut avkastning
till investeraren. Den fasta avgiften skapar aven stabila forhallanden for fonden och

gor att man kan attrahera de mest talangfulla forvaltarna. Om fonden ger en
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avkastning som oOverstiger den riskfria rantan utgar aven en rorlig avgift pa 20
procent. Vidare sager Tom Josephson att en optimal portfdlj skall innehalla en andel
hedgefonder. Undersékningar har visat att deras hedgefonder 6kar avkastningen i

en marknadsportfolj och samtidigt minskar standardavvikelsen.

5.9.3 Cecilia Olsson, Finansinspektionen
Cecilia Olsson ar finansinspektor pa Finansinspektionen (FI) och arbetar pa

avdelningen for marknadstillsyn. Genom e-postkontakt har vi stallt fragor till henne
angaende hedgefonder. Fl har tre dvergripande huvuduppgifter. Dels utfardar de
tilstand till de bolag som vill erbjuda finansiella tjanster till allmanheten och
foljaktligen kan de i sin tur aven dra in tillstand for féretag som misskoter sig. De ger
aven ut regler i form av foreskrifter och allméanna rad, exempelvis krav pa kapital och
intern kontroll och riskhantering. Slutligen utdvar de tillsyn 6ver de féretag som

erbjuder finansiella tjanster.113

Vad galler skilnaden i lagstiftning mellan traditionella fonder och hedgefonder
berattar Cecilia Olsson att det egentligen inte finns ndgon legal definition av vad
som ar en hedgefond. Med hedgefonder avses oftast fonder med friare
placeringsregler som har fatt undantag fran flera av kraven som galler for
vardepappersfonden, det vil sdaga undantag fran Lagen (2004:46) om
investeringsfonder (LIF). Den legala definitionen av fonder som har fatt undantag

fran LIF ar specialfonder.

En specialfonds friare placeringsgranser tydliggors i fondens fondbestammelser, dar
fondbolaget maste ange i vika avseenden specialfonden avviker fran vad som
galler for vanliga vardepappersfonder, samt vika begransningar som galler for
fonden. Specialfonder ar sadledes en heterogen kategori av fonder och grunden for
bade vardepappers- och specialfonder i Sverige ar alltsa LIF. For att en fond skall fa
introduceras pa& marknaden maste FI ha godkant fondbestammelserna, som
tilsammans med LIF reglerar fondens verksamhet och ar en form av forvaltningsavtal
mellan fondbolaget och fondandelsagarna. Utbver Lagen om investeringsfonder
regleras aven fondverksamheten av Finansinspektionens foreskrifter FFFS 2008:11 samt

oOvrig naringsrattslig lagstiftning. Cecilia tillagger aven att EU for narvarande arbetar

113 Finansinspektionen, URL: www.fi.se, h&dmtad 2008-12-11
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med utarbetandet av marknadseffektivitetspaketet UCITS IV, som kommer att

paverka svensk fondlagstiftning.

Hon papekar att pa en overgripande niva gor Fl ingen atskilnad mellan
specialfonder och vardepappersfonder i sin tillsyn, men beroende pa hur fonden
exempelvis far placera och ta ut avgifter, i enlighet med LIF, &r det ar givetvis for
dem mer d&ndamalsenligt att titta pa& olika saker beroende pa viken fond eller

fondbolag de undersoker.

Vad galler insyn och krav pa rapportering for fonder berattar Cecilia Olsson att
vardepappersfonder kvartalsvis rapporterar sina innehav till Fl. Specialfonder
daremot rapporterar regelbundet riskmatt till dem pa manadsbasis. Enligt henne
finns det tva huvudsakliga anledningar till varfor specialfonder rapporterar riskmatt
istallet for innehav. Den forsta ar att specialfonder i sina fondbestammelser maste ha
uppgifter om vilken risknivd fonden efterstravar. Den andra beror pa att
specialfonder kan ha strategier som kan avslojas, och darmed skada fonden om
innehauvslistan skulle bli tillganglig. Fl skulle dock kunna, med stoéd av 10 kap. 2 §
andra stycket och 3 § LIF, begara in upplysningar, uppgifter, handlingar eller annat

frAn fondbolagen och har darfér ingen samre insyn i specialfonder.

Nar det kommer till varfor Finansinspektion i storre utstrackning har accepterat
hedgefonder, till skilnad fran deras nordiska motsvarigheter, sager Cecilia Olsson
beror pa& de krav som lagstiftaren i respektive land stallt upp, darav skillnaden. Hon
menar dock att ur ett konsumentskyddsperspektiv boér hedgefonder reglerade i
Sverige vara att foredra framfor att lagen skulle begransa detta och hedgefonderna

istallet blir tvungna att etablera sig utomlands, exempelvis pa Bermuda.

Aven om skilnaderna mellan traditionella fonder och specialfonder som
hedgefonder, kan fa den senare att framsta som mer fordelaktig for en forvaltare
finns det, enligt Cecilia Olsson, tva anledningar till varfoér alla fonder inte ar
hedgefonder. For det forsta far traditionella vardepappersfonder, aven kallade
UCITS-fonder, fritt Overskrida Sveriges granser till andra lander inom Europeiska
Ekonomiska Samarbetsradet, EES, medan specialfonder inte far det. Specialfonder
maste ha tillstAnd fran respektive tillsynsmyndighet for att f& gransdverskrida in i ett
annat EES-land. For det andra sa staller specialfonder ofta storre krav pa

fondbolagets riskhantering, varfor specialfonder saledes kan vara mer kravande.
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Slutligen berattar Cecilia Olsson att finanskriser pa nagot satt inte forandrar deras satt
att jobba. Finansinspektionen folier fonder och fondbolag med utgangspunkt i
fondlagstiftningen oavsett marknadslage. De foljer utvecklingen i deras |6pande

tilsyn och fortsatter att ha en Iopande dialog med fondbolagen.
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6. Analys

6.1 Oversikt
Vi har i var undersokning valt att analysera olika hedgefonder och se hur de har

utvecklats under perioden 2003 till 2008, vilkket nagorlunda motsvarar en hel
konjunkturcykel. | empirin fordjupar vi oss i 14 svenska hedgefonder. Jamforelser
mellan enskilda hedgefonder har gjorts med SIX Harcourt HFXSew Hedge Index, ett
index som ar likaviktat. Vi har aven valt att jamféra fonderna med SIX-RX
avkastningsindex, som far vara representativt for marknaden. Slutligen har vi valt att
titta pa den riskfria rantan eftersom den ger en indikation pa hur placerarnas
avkastning hade sett ut om de placerat i statsskuldvéaxlar. Alla vara index utgar fran

noll den 1 januari 2003.

Under borsens uppgangsperiod fram till mitten av 2007 steg SIX-RX med 228 procent
och under samma period steg SIX Harcourt Index fér hedgefonder med drygt 43
procent. Om en investerare istallet skulle ha placerat i SSVX90 2003, skulle denne
endast ha fatt en vardeokning pa 12 procent fram till mitten av 2007. Under
uppgangsfasen pa marknaden ar det inte helt ovantat att aktier har astadkommit
den storsta vardeodkningen. Om vi istéllet tittar pa det vi kallar nedgangsfasen sa har
SIX-RX sjunkit med hela 49 procent, SIX Harcourt Index har i genomsnitt sjunkit med
10,9 procent och den riskfria rantan har 6kat med 6 procent under samma period.
De flesta hedgefonderna har bevisligen inte lyckats na en absolut avkastning under
nedgangsfasen, aven om samtliga har lyckats med att 6vertraffa marknadsindex.
Om man ser pa hela konjunkturcykeln s har endast tre av vara 14 hedgefonder
lyckats generera en hogre avkastning an SIX-RX. Vart hedgefondindex slar knappt
den riskfria rantan. Det har varit stor spridning i avkastningen hedgefonder

sinsemellan vilket kan ha gett ett snedvridet resultat.

En anledning till att hedgefonder inte lyckades na en absolut avkastning under
nedgangen kan vara att investerare stallde hogre krav pa att hedgefonder i storre
utstrackning skulle folia med marknaden upp och samtidigt vile manga
hedgefondforvaltare tjana mer pengar genom att nd en hodgre avkastning och

darmed ta ut mer pengar i den rorliga avgiften. Detta kan i sin tur ha gjort att
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forvaltarna tog for manga langa positioner och darmed var mer exponerade mot en
nedgangsfas pa& marknaden. Na&ar konjunkturen sedan vande fortsatte
hedgefondforvaltarna att jaga de sma uppgangarna istallet for att inse att
marknaden hade vant och da ta korta positioner. Ett bevis for detta finner man i
vara utrakningar da de fonder som gatt daligt under nedgangen korrelerat positivt
med marknaden, vilket ar en indikation pa att de har tagit manga langa positioner.
Detta kan forklaras med att de flesta forvaltare av hedgefonder har en bakgrund
som langforvaltare. Dessutom fanns inte manga av dagens hedgefonder under forra
nedgangen pa marknaden, vilket har gjort att de aldrig stallts infor en omfattande
nedgang och att deras strategier darfor ar mer anpassade till uppgangar. Att
hedgefondforvaltare ar relativt oprovade i en nedgangsfas, tillsammans med att
forvaltare tar en storre risk nar man gar kort, tror vi ocksa kan ha lett till att man

undvikt korta positioner i storsta mojliga man.

Om man istallet tittar pA de hedgefonder som genererat en positiv avkastning under
nedgangen finner man nagra gemensamma likheter. En av dem ar att de korrelerar
negativtc med marknaden, vilkket kan tyda pa att de har tagit manga korta
positioner. Det man ocksd kan se ar att de har en hog standardavvikelse sett till
genomsnittet. Med en s& hog standardavvikelse kan avkastningen fluktuera valdigt
mycket fran manad till manad. Man skall dock ha i atanke att dessa hedgefonder
har haft lagre standardavvikelse an SIX-RX. Om man till exempel tar Brummer Lynx,
som har haft hogst avkastning under nedgangen och vars standardavvikelse ar 5,52,
ser vi i undersokningen att manadsavkastningen, med ett konfidensintervall pa 95,8
procent av manaderna, ger en avkastning mellan -8,87 och 13,21 procent per
manad. Manga av de fonder vars totala avkastning varit hog kan forklaras till stor del
av att enskilda manader har gatt exceptionellt bra. Vi tror att de vid dessa manader
har det gjort bets som utfallit mycket val. Dessa bets kan vara mycket riskfyllda och
kan paverka den arliga avkastningen vasentligt. Vi kan inte tyda om dessa risker ar
val avvagda och beror pa forvaltarens skicklighet eller om det beror pa tillfalligheter.
Ett tal som maéater detta ar alphavardet och man ser pa vara resultat att nagra av
vara hedgefonder som gatt bra har negativa alphavarden. Ett exempel pa detta ar
Consepio, som har haft 12,57 procent avkastning under nedgangen. Deras
avkastning var under januari 2008 14,77 procent, vilket ar en stor anledning till att de
genererade en positiv avkastning under nedgangen. De har ocksd ett negativt

alphavarde pa -1,24 under nedgangen, vilket kan tyda pa att de har haft en viss tur.
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6.2 Skillnader vid uppgang och nedgdang
Om man jamfor upp- och nedgangen med varandra, ser man att 12 av 14

hedgefonder har en hogre standardavvikelse under nedgangen. De tva som inte
har hogre standardavvikelse har bada gatt successivt nedat under nedgangen och
har formodligen varit valdigt forsiktiga i sina placeringsstrategier. Vart att namna ar
ocksd att dessa hedgefonder under uppgangen hade en tamligen I|ag
standardavvikelse. De andra fondernas standardavvikelser tyder pa att det under
nedgangen har varit ett hardare marknadsklimat och att de har tvingats ta risker
som de vanligen inte tar. Man kan aven se att marknadens utveckling avspeglar sig
pa hedgefonderna, dd manga nyckeltal tenderar att ga i samma riktning som
marknaden, som till exempel standardavvikelse, Sharpekvot och avkastning. Dock
har manga hedgefonders korrelation med SIX-RX minskat vid nedgangen, dar vissa
til och med har gatt fran en positiv till en negativ korrelation, vilket tyder pa att

hedgefonder har en strategi med en bromsande effekt vid nedgangar.

6.3 Hedgefond som enskild investering och komplement till den riskfria

rantan
Det har lange diskuterats om hedgefonder kan ses som ett komplement till den

riskfria rantan. SIX Harcourt Index har under var konjunkturcykel haft knappt 11
procent hogre avkastning an den riskfria rantan. Samtidigt har hedgefonder en

relativt hog risk dar den riskfria rantan nast intill &r riskfri.

Hedgefonder kan som enskild tillgang inte alltid std p& egna ben da de har en
relativt svag och osaker avkastning, speciellt dd man ska se hedgefonder som en
lAngsiktig investering och de pa langre sikt historiskt sett inte har overtraffat borsens
avkastning. Det finns hedgefonder med en nastan lika h6g standardavvikelse som
marknaden och det finns hedgefonder som har mycket lag standardavvikelse och
nastan alltid generar en absolut avkastning, men som dock fortfarande har mycket
hogre risk &n den riskfria r&ntan. | och med detta kan man inte saga att man kan
anvanda hedgefonder som ett substitut till den riskfria rantan, da vi inte fatt fram
nagot signifikant resultat over vilket alternativ som varit bast. Det man dock kan gora
for att minska risken med hedgefonder ar att investera i flera olika hedgefonder som

korrelerar lite med varandra.
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6.4 Hedgefonder i en portfolj
Vi anser att hedgefonders storsta fordel ar att de kan anvandas i en portfélj som ett

riskminskande instrument. Den storsta anledningen till att portfolierna i var
undersokning har uppvisat s& bra nyckeltal ar att hedgefonderna har minskat
forlusterna i en portfolj vid nedgangen och aven visat hogre positiv avkastning an
SSVX90 vid uppgéangen. Detta kan harledas mycket till att de flesta hedgefonderna
haft en l1Ag korrelation med marknaden under nedgangen. | osakra tider pa
marknaden kan det vara bra att 6ka innehavet av hedgefonder med tanke pa

deras laga samvariation.

| vara utrakningar kan man se att sju av fjorton hedgefonder fick en hogre
avkastning, elva av fjorton fick en hdogre Sharpekvot och i samtliga portfoljer fick vi
en lagre standardavvikelse. Detta ar en mycket bra egenskap, da det alltid ar

attraktivt att minska risken utan storre forandringar i avkastningen.

7. Slutsats

7.1 Forfattarnas slutsatser
Under var undersokning har vi valt att ur ett investerarperspektiv undersoka hur

hedgefonder presterar under en konjunkturcykel, med tonvikten pa nedgangsfasen.
Nagot vi kom fram till var att en stor del av avkastningen hos hedgefonder inte kan
generaliseras till hedgefonder som grupp, utan man bodr som investerare hitta en
hedgefondforvaltare man har tillit till. Faktum ar att manga av hedgefonderna har
gatt daligt och inte kunnat generera en absolut avkastning under den radande
finanskrisen, undantagsvis vissa hedgefonder. Att hitta de ratta forvaltarna &r som att
valja ut de béasta aktierna, med andra ord inte latt. Vi tror dock att de hedgefonder
som har klarat sig bra under krisen har gjort det till stor del pa grund av

forvaltarskicklighet, men ocksa att deras bets har slagit in.

Til hedgefonders forsvar skall tillaggas att det finns vissa faktorer som
hedgefondforvaltarna inte har kunnat paverka och som har forsvarat deras jobb
oerhort under den upplevda nedgangsfasen. Till exempel har det blivit svarare for

hedgefonder att fa lAna pengar och det har aven inforts ett forbud mot blankning
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av aktier i banker. Manga hedgefonder ar valdigt hogt beldnade, vilket givetvis gor
dem mycket exponerade mot forandringar i rantelaget. Finanskrisen har medfort att
manga investerare i oron istallet valt att dra tillbaks sina pengar fran alla
tilgangsslag, daribland hedgefonder, for att investera i sékrare tillgangsslag som
ranteb&rande papper. Detta tror vi kan ha bidragit till likviditetsproblem hos vissa
hedgefonder. Allt detta har givetvis aven bidragit till att hedgefonder fatt det &nnu

svarare att prestera en absolut avkastning i ar.

Detta marknadsklimat, nar marknaden fluktuerar kraftigt frAn dag till dag, har inte
varit gynnsamt for riskaverta placerare. Vi bevisade tidigare i var analys att detta
marknadsbeteende har paverkat hedgefonders manatliga risk och vi tror aven att
det har spridit sig till andra tillgangsslag. Det finns ingenstans att gomma sig nar
marknaden beter sig pa detta satt. Nar inte ens analytiker kan saga at vilkket hall
marknaden kommer att ga at ar det svart for en riskavert investerare att hitta en
tilgdng som férvantas generera en bra avkastning till en Iag risk. | var analys visade vi
att hedgefonder har en lagre korrelation med marknaden under nedgangen och en
hogre vid uppgangen. Detta anser vi vara en bra kompletterande egenskap till en

valdiversifierad portfol;.

Tidpunkten for kopet av hedgefonder skall enligt teorin inte ha nagon betydelse,
men vi fann dock att hedgefonder har en bra riskjusterad avkastning vid
uppgangsfasen och ar under denna fas ett forhallandevis battre alternativ &n vid

nedgang for en riskavert placerare.

Hedgefonder ska i teorin alltid generera en absolut avkastning, men tyvéarr ar detinte
s enkelt da hedgefonder ar mycket olika sinsemellan. Hedgefonder ar inget
undantag fran den outtalade ekonomiska regeln som lyder, desto hogre forvantad

avkastning man vill ha desto mer risk maste man ta.

7.2 Forslag pa framtida forskning
Det har under var undersdkningsperiod uppstatt en mangd fragor och intressanta

aspekter som vi inte kunnat besvara eller fordjupa oss i pa grund av brist pa tid eller
tilgang till data. Darfor hade vi tyckt det vore intressant om man i framtiden tog

nagot av foljande i beaktning vid en liknande undersdkning.
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D& vi i slutskedet av perioden for var uppsats fortfarande inte vet hur
marknaden kommer att arta sig under inledningen av 2009, &r det inte sakert
att vi fAr med en fullstandig konjunkturcykel. Var period for undersdkningen
avslutades den sista oktober 2008, men aven efter det fortsatte marknaden att
vara instabil. Onskvart hade varit om undersokningsperioden hade avslutats da
vi med sakerhet vetat att marknaden haft sin botten och borjat aterhamta sig
igen. D& hade vi haft fler observationer att arbeta med samtidigt som perioden
for nedgang hade blivit langre, det vil saga om marknaden &aven i

fortsattningen kommer befinna sig i oro och fortsatta att dala.

Vi har i var undersdkning fatt sortera bort ett stort antal hedgefonder som
uppkommit efter var undersdkningsperiods borjan, vilket har resulterat i att vi
endast kunnat anvanda oss av drygt halften av det initiala antalet. | framtiden
kommer det alltsd att finnas ett storre antal hedgefonder att arbeta med och
detta kommer férmodligen att ge ett mer rattvist resultat éver hur hedgefonder
presterar under en hel konjunkturcykel. Om hedgefonder visar sig vara ett bra
investeringsalternativ i Sverige, som &aven i fortsattningen kommer att locka
investerare, kommer det dock formodligen startas flera nya hedgefonder 6ver
tiden. Detta leder till att man inte kommer kunna analysera det totala antalet

svenska hedgefonder under en langre tid under samma forutsattningar.

Forvaltarna av hedgefonder har under 2008 ars finanskris misslyckats med att
ge en absolut avkastning. Handlar det om att man ar ovan att hantera sddana
kriser, likt den 2008, eller har det att gora med tillfaligheter? Ett fatal av de
hedgefonder vi valt ut upplevde aven féregaende finanskris. Det som vi dock
tycker vore intressant ar att jamféra var analys med en liknande analys med
samma hedgefonder under en kommande finanskris i framtiden. Detta for att
eventuellt kunna se ett samband om férvaltarna lart sig av sina misstag nu och

om de under nasta finanskris kunnat dra nytta av detta.

Insynen i hedgefonders verksamhet &ar fortfarande mindre bra. Det kan dock

handa att hedgefondforvaltarna i framtiden maste redovisa data pa
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veckobasis eller mer onskvart, pa daglig basis. Detta skulle resultera i att man
fick ett mer tydligt resultat da man kunnat jamféra hedgefonderna med

marknadens dagliga utveckling.
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Appendix

I. Ordlista
Alpha Avkastning som inte beror pa marknadens utveckling utan som skapas

beroende pa forvaltarens strategi och kunskap.

Absolut avkastning En avkastning som &ar oberoende av finansmarknadens
utveckling. Malet for hedgefonder ar att ha en positiv absolut avkastning.
Traditionella fonder har ett relativt avkastningsmal vilket istallet innebar att overtraffa

ett visst marknadsindex.

Aktiearbitrage Strategi dar man forsoker utnyttia en prisskilnad mellan
aktieinstrument. Portfolien bestar av lika manga kopta som blankade positioner och
darmed ar dessa strategier oberoende, neutrala av marknadens riktning eller

utveckling.

Arbitrage Strategier som soker efter obalanser i prissattningar mellan tva finansiella

instrument dar en vinst n&s nar prisrelationen atergar till det normala.

Avkastningstroskel Den avkastning som hedgefonden maste Overtraffa innan ett

prestationsbaserat arvode kan utga till forvaltaren.

Belaning Forvaltaren tar ett Ian med nagra av sina investeringar som sakerhet. Syftet
ar att utdka sitt placeringsutrymme genom att antingen kunna Oka pa antalet
positioner eller 6ka exponeringen ytterligare mot befintliga positioner. Belaning
behdver dock inte innebara storre risker utan kan vara en del i en strategi dar flera

olika investeringar tillsammans balanserar risken i den totala portfoljen.
Beta Hur riskfylld en finansiell tillgang ar i férhallande till marknaden.

Blankning Forsaljning av lanade vardepapper mot viss ersattning till langivaren. Syftet
ar att efter en misslyckad kursutveckling kopa tillbaka det lanade vardepappret till

ett lagre varde och darmed go6ra en vinst.

114 Anderlind et al (2003), sid 95-99
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Derivat Finansiella instrument, som optioner och terminer, vars varde beror pa
utvecklingen pa en tillgadng som t.ex. en aktie eller ett marknadsindex. Derivatet kan
antingen innebara en rattighet eller en skyldighet att salia den underliggande

tilgangen.

Fond i fond En fond bestaende av ett antal enskilda hedgefonder. Ger riskspridning

och access till flera strategier via utvalda hedgefonder.

Forvaltarrisk Att koncentrera sina investeringar i en enskild hedgefond eller hos en

enda fondforvaltare.

Hedge Ett vedertaget begrepp inom finansiering som betyder skydd eller gardering

mot olika risker.

High-water mark En allman princip inom hedgefonder som innebar att om
forvaltarna klarar att 6vertraffa en bestamd avkastningstroskel (oftast ar den riskfria

rantan) utgar en rorlig forvaltningsavgift utéver den fasta avgiften som alltid tas ut.

Korrelation Matt som beskriver graden av samband mellan hedgefondens
avkastning och olika finansiella instruments utveckling dar en |ag korrelation ar att

foredra framfor en hog.

Kort position Blankning av vardepapper, det vil saga forsalining av lanade
vardepapper. Syftet ar att efter en negativ kursutveckling kopa tillbaka det lanade

vardepappret till ett lagra varde och darmed gora en vinst.

LAng position KOp och innehav av vardepapper. Syfte att efter en positiv

kursutveckling salja vardepappret till ett hdgre varde och darmed gora en vinst.

LAng/kort Strategi som soker na& en avkastning genom att gora
varderingsbeddmningar av olika utgivare av finansiella instrument och hur dessa

instrument prissatts pa marknaden.

LAng/kort aktier Strategi som fokuserar pa att vardera bolag och stdlla denna
vardering i relation till aktiepriset pa marknaden. Forvaltaren blankar och kdper aktier

som beddms vara overvarderade eller undervarderade.

Lang/kort rantor Strategi som fokuserar pa att utvardera kreditrisk och en

obligationsutgivares formaga att uppfylla framtida ataganden. Forvaltaren blankar
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och koper obligationer som bedbms vara antingen Overvarderade eller

undervarderade.

Makro Strategi som utifrAn analys av 6vergripande ekonomiska faktorer tar positioner

i valfria tilgangsslag, marknader eller vardepapper.

Marknadsoberoende Med marknadsoberoende menas strategier som framst soker
efter obalanser i prissattningar mellan tva finansiella instrument dar en vinst nas nar

prisrelationen atergar till det normala.

Optioner Ar en forma av derivat som kan anvandas for att omférdela risker. Optioner
ger dig ratt att, men inte skyldighet, att kdpa eller salja nagot till ett forutbestamt pris

vid en speciell tidpunkt.

Position Avser ett innehav eller en blankning av ett visst finansiellt instrument eller

kombinationer av dessa.

Risk Kan kvantifieras med olika riskmatt och ar ett satt att beskriva hedgefonden
karaktar. Mats traditionellt med mattet standardavvikelse som anger hur fondens
vardeutveckling har varierat eller vantas variera. Maximalt vardefall ar ett annat

riskmatt som ofta anvands av hedgefonder.

Rantearbitrage Strategier dar man forsoker utnyttia obalanser i priser inom eller
mellan exempelvis stats- och hypoteksobligationer. En vinst erhalls nar priserna

atergar mot det normala.

Sharpekvot Ett matt p& hedgefondens riskjusterade avkastning och definieras som
avkastningen utover den riskfria rantan i forhallande till risken. En hog Sharpekvot ar

ett tecken pa ett attraktivt forhallande mellan avkastning och risk.

Standardavvikelse Ett statistiskt matt som beskriver hur mycket avkastningen varierar
kring det genomsnittliga utfallet. Ger en indikation pa risknivan i en hedgefond dar
hog standardavvikelse innebar stora variationer och darmed hog risk. Lag

standardavvikelse innebar sma variationer och darmed |ag risk.
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Survivorship bias Ett begrepp som syftar pa avsikten att utesluta nedlagda fonder i
jamforelseundersdkningar, da dessa fonder e har funnits under hela

undersdkningsperioden.115

Taktiska terminsstrategier Forvaltare som anvander teknisk analys och kvantitativa
modeller for att forutspd pristrender inom olika terminsmarknader som aktier,

obligationer, valutor och ravaror.

Terminer Ar en form av derivat som kan anvandas for att omfordela risker. Terminer
ger dig ratt att kopa eller salja nagot till ett forutbestamt pris ved en férutbestamd
tidpunkt.

Volatilitet Ett matt pa hur avkastningen varierar dver tiden och anvands som ett matt
pa risken i en hedgefond. Vanligen beraknas volatilitet som standardavvikelsen i

fondens avkastning.

I1. Fakta index16

* SIX AB &r agare och indexberéknare av aktieindexet ”SIX Return Index” (SIX-
RX).

» Konstruktionen av SIX-RX har gjorts med utgangspunkt att spegla
marknadsutvecklingen av bolag noterade pa Stockholmsborsen.

 SIX-RX ar ett formogenhetsviktat index, med syfte att aterspegla
vardeutvecklingen ur ett fondforvaltarperspektiv. SIX-RX berédknas i realtid.

e | indexfamilen for SIX-RX gors aven indexberakningar for nio stycken
huvudbranscher och 31 stycken underbranscher.

« | SIX-RX tar man hansyn till den avkastning som aktieagarna erhaller i form av
utdelning.

HFX INDEX

AB Nyhetsbyran Direkt och Harcourt Investment Consulting AB ar agare till indexet
Hedgefondindex Sweden (HFXS), vilket gors i en likaviktad (HFXSew) och en
kapitalviktad (HFXSaw) version. Direkt ar ansvarig for indexberakningen av HFXS.

Harcourt ar ansvarig for urvalskriterierna for de hedgefonder som skall inga i index.

115 Brown et al (1992)
116 S|IX AB, URL: www.six.se, hamtad 2009-01-08
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Konstruktionen av HFXS har gjorts med avsikten att spegla marknadsutvecklingen for
svenska hedgefonder. HFXSew ér likaviktat, det vill sdga att ingen hansyn tas ftill
fondens storlek vid berakning av index. Vid berakningen utgar man fran den
procentuella avkastningen for respektive fond, darigenom far alla ingaende fonder
lika stor paverkan pa index. Syftet med denna indexversion ar att ge en neutral bild
av utvecklingen for svenska hedgefonder. HFXSaw ar kapitalviktat, det vill sdga att
hansyn tas till fondernas respektive storlek vid berakning av index genom att vikta
respektive fonds avkastning med dess storlek. Syftet med detta index ar att spegla

hur det totala kapitalet investerat i svenska hedgefonder har utvecklats.
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