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Syfte: Syftet med min uppsats ir att jimfora de fyra dominerande

hedgestrategierna pa den svenska hedgemarknaden i prestation och
riskjusterad avkastning. Dessutom ska jag jimfora dessa med

traditionell forvaltning.

Metod: Jag anviinde mig av bade en kvantitativ- och kvalitativ ansats i
denna uppsats. Nir jag kategoriserade de olika hedgefonderna i de
utvalda strategierna utgick jag fran en kvalitativ ansats. Den
kvantitativa delen av arbetet bestar av att jamfora hur de olika
strategierna presterat och hur de skiljer sig i riskjusterad
avkastning. Den empiriska undersokningen bestar dels av en
jamforelse mellan de olika strategierna och dels av en jamforelse

med ett aktierelaterat index.

Resultat: Mina resultat har visat att samtliga strategier uppvisar bade en
lagre avkastning och volatilitet 1 jamforelse med ett aktierelaterat
index. Den riskjusterade avkastningen har varit positiv for alla
strategier, men forvaltarna anses dnda ha underpresterat da
resultaten ar betydligt lagre dn for det aktierelaterade indexet.
Jamfort med ett aktierelaterat index sa dr bade avkastningen och

risken ldgre samt dven den riskjusterade avkastningen.
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The purpose of my essay is to compare the four

dominating hedgestrategies on the Swedish hedgemarket

with respect to performance and riskadjusted return. I will
furthermore compare these with traditional asset management.

I am using both a quantitative and qualitative effort in this
essay. When I categorized the various hedge funds within
the selected strategies I used a qualitative effort as a
starting point. The quantitative part consists of a
comparison of how the various strategies have performed
and how they differentiate in riskadjusted return. The
empirical investigation consists of on one hand a
comparison of the various strategies and on the other a
comparison with a stockrelated index.

My result proves that all strategies show both a lower return and a
lower volatitity in comparison with a stockrelated index. The
riskadjusted return has been positive for all strategies, but the
managers nevertheless are considered to have underperformed
since the result is considerably lower than for the stockrelated
index. Compared with a stockrelated index both return and risk are
lower as well as the riskadjusted return.
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1 Introduktion

I det hdir kapitlet ger jag en introduktion till arbetet, problemformuleringen, syftet samt

avgrdnsningen.

Intresset for hedgefonder har under de senaste aren okat i snabb takt savil internationellt som
1 Sverige. En anledning till detta kan vara att hedgefonderna blivit tillgédngliga for en allt
bredare skara av investerare, vilket i sin tur medfort att kapitalflodet till hedgefonderna okat
drastiskt. Idag kan en hedgefond sammanfattas som ett samlat begrepp for manga olika sorters
virdepappersfonder. Den ursprungliga tanken med hedgefonder var att utnyttja
prisforhallanden mellan olika vérdepapper, samtidigt som marknadsrisken (systematiska

risken) eliminerades eller minskades.

Ordet hedgefond omfattar atskilliga forvaltningsstrategier och kan ddarmed skapa en viss
forvirring hos en placerare. I den hir uppsatsen dmnar jag att beskriva nagra av dessa
strategier och kartldgga de svenska hedgefonder som inkluderas i dessa strategier. Hedge dr
ett engelskt ord som syftar till att minska eller helt eliminera risken. Det har dock framkommit
att en hel del hedgefonder tar stora nettopositioner vilket medfort att ordet hedgefond blir
aningen missvisande da de inte alls hedgar sig. Hedgefonder &r en forvaltningsform med stor
variation vilket medfor att de kan karakteriseras som en heterogen grupp av fonder, dock med
vissa gemensamma drag. (www.riksbank.se, 2006, s.89) Det finns idag ett stort antal olika
investeringsstrategier, men de som ir av storst intresse pa den svenska marknaden dr Relative
Value, Long/Short, Global Macro samt Multistrategy. Dessa ridknas ofta som generella

investeringsstrategier och har i sin tur utvecklat ett antal underkategorier.

Nu ndr fler har fatt upp 6gonen for hedgefonder kan det vara ldge att oka kunskapen om dem
och peka pa skillnaderna mellan de storsta investeringsstilarna pa den svenska

hedgemarknaden.



1.1 Problemformulering

Hedgefonder #r idag relativt okinda for gemene man. Aven om det har blivit ett allt mer
attraktiv investeringsalternativ under de senaste aren sa &r det vildigt fa som har skaffat sig
kunskap inom omradet. I samma utstrickning som hedgemarknaden expanderar, 6kar dven
antalet investeringsstrategier vilket medfor svarigheter att investera i hedgefonder eftersom
det kriver mycket tid att sétta sig in i de olika strategierna. Manga av dessa strategier har
utvecklat underkategorier som paminner en del om varandra och pa en relativt ung marknad
som den svenska blir det da problematiskt att dela in runt 50 hedgefonder i exempelvis 20
olika strategier. En annan anledning till detta &r att hedgefonder ibland representerar flera
olika strategier och i vissa fall dndrar inriktning fran en strategi till en annan. Majoriteten av
de kapitalforvaltare jag varit i kontakt med anser att en studie kring Relative Value,
Long/Short, Global Macro samt Multistrategy vore av storst intresse pa den svenska
hedgemarknaden p.g.a. att flest hedgefonder kan kopplas till dessa fyra strategier. Det dr mot

bakgrund av detta resonemang som jag har valt att fokusera pa dessa fyra strategier.

Att investera 1 hedgefonder har blivit ett allt mer attraktivt investeringsalternativ under de
senaste aren. Den kraftiga tillvixten och det 6kande intresset for dem har gjort att forskningen
kring dem har 6kat. Malet for en hedgefond dr generellt att den ska generera en positiv absolut
avkastning oavsett utvecklingen pa marknaden. Det jag ska undersoka ér relationen mellan
Overavkastningen och investeringsstrategin hedgefonden har valt.

Jag kommer att fokusera pa foljande fragor:

v" Hur skiljer sig de olika investeringsstrategierna i den riskjusterade avkastningen?

v' Presterar de bittre dn ett aktierelaterat index?

1.2 Syfte

Syftet med min uppsats ir att jamfora de fyra dominerande hedgestrategierna pa den svenska
hedgemarknaden i prestation och riskjusterad avkastning. Dessutom ska jag jamfora dessa

med traditionell forvaltning.



1.3 Avgrédnsning

Jag har valt att endast anviinda mig av svenska hedgefonder i den hir uppsatsen och ddrmed

utesluts hedgefonder som inte &r registrerade i Sverige.



2 Metod

I detta kapitel beskriver jag vilken metod jag anvdnt mig av i skrivandet. Vidare sa redogor
Jjag vilka kdllor jag anvint mig av och givetvis hur jag kritiskt granskat dessa kdllor. Jag
avslutar kapitlet med att beskriva olika statiska felkdillor och hur dessa kan paverka

resultatet.

2.1 Vetenskaplig metod

Det finns tva vetenskapliga inriktningar vid uppsatsskrivning som ligger till grund for
antingen en kvantitativ- eller en kvalitativ studie. Den ena ér positivismen som syftar till att
kunskap uppnas genom observationer och vart fornuft. Den andra dr hermeneutiken som
handlar om tolkning och forstaelse av det insamlade materialet. (Eriksson, L.T. &

Wiedersheim, P., 2001, sid. 199-200)

Jag anvinde mig av bade en kvantitativ- och kvalitativ ansats i denna uppsats. Nir jag
kategoriserade de olika hedgefonderna i de utvalda strategierna utgick jag fran en kvalitativ
ansats. Den kvantitativa delen av arbetet bestar av att jamfora hur de olika strategierna
presterat och hur de skiljer sig i riskjusterad avkastning. Jag jamforde dven med ett
aktierelaterat index for att fa en jamforelse mot traditionell forvaltning. Dessutom har jag tagit

fram killor som visar avkastningen fran 1996-2002, framst for att se den arliga utvecklingen.

Nir jag bestimde vilka strategier jag skulle anvinda mig av, undersokte jag vilka de
vanligaste dr i Sverige. Jag kontaktade ett flertal kapitalforvaltare pa de olika bankerna och
fragade vilka strategier som #r av storst intresse pa den svenska hedgefondmarknaden. De
menade pa att for att fa ett viarde pa en undersokning gjord pa den svenska
hedgefondmarknaden med ca 50 hedgefonder ir det problematiskt att dela in dessa
hedgefonder i ett 20-tal olika strategier. Dérfor valde jag de fyra storsta strategierna pa den
svenska hedgefondmarknaden, nimligen Relative Value, Long/Short, Global Macro samt
Multistrategy. Direfter studerade jag de olika strategierna noga och anvéinde mig av den
sjalvrapporterade information som de olika hedgefonderna tillhandaholl for att dela in

hedgefonderna i de olika strategierna.



Nir jag sedan jamforde dessa strategier anvinde jag mig av Mean-Variance matten sasom
Jensens Alfa, Sharpekvoten samt Treynor index. Problemet med Mean-Variance matten dr att
de forutsitter att avkastningarna dr normalfordelade, vilket kan medfora att resultaten blir
snedvridna eftersom manga forskare hiavdar att hedgefondernas avkastning inte &r
normalfordelade. Mot bakgrund av ovanstaende resonemang valde jag att ocksa anvdnda mig
av downside risk matt exempelvis LPM (Lower Partial Moment) och semivarians. Dessa matt
forutsitter inte normalfordelade avkastningar och utgor dirfor ett bra komplement mot de
traditionella matten. Downside risk matten skall antas vara en vésentlig forbéttring jamfort

med de traditionella matten.

Fore testerna utforde jag ett statistiskt test for att se om det forekom nagra negativa effekter
sasom icke-normalitet. Dessa effekter kan leda till snedvridna resultat i Mean-Variance

matten.

2.2 Validitet och reliabilitet

Det faktum att det dr frivilligt for hedgefondforvaltare att publicera information om fonden
medfor att vissa databaser blir ofullstindiga. Problem uppstar da upplosta hedgefonder inte
finns tillgdngliga i dessa databaser oftast p.g.a. att hedgefonden presterat daligt. Detta medfor
att endast overlevande hedgefonder tas med i olika empiriska undersokningar, vilket gor att
resultaten kan bli missvisande. Detta fenomen bendamns survivorship bias och utreds mer

utforligt 1 killkritiken.

De tester jag anvinde mig av i denna uppsats har anvinds genomgaende i olika vetenskapliga
artiklar och darfor anser jag att validiteten ar hog. Jag anvinde mig av vil anvinda
utvirderingsmatt inom hedgefondindustrin, exempelvis Sharpe Ratio, Treynor Index och
Jensen Alpha. Dessa forutsitter dock att avkastningarna dr symmetriska vilket manga forskare
hdvdar ér felaktigt for hedgefonderna. Dérfor anvinde jag mig ocksa av nedsiderriskmatt,
t.ex. Lower Partial Moment och semivarians. Genom att inkludera dessa matt 6kar
trovirdigheten i mina resultat, eftersom dessa inte kriver symmetriska avkastningar. Det

storsta problemet ir att tidsperioden &r relativ kort for métningen, eftersom den svenska



hedgefondmarknaden &r ganska ung. Detta medfor att den statistiska signifikansen kan

ifragasittas.

Hog reliabilitet avser stabila och tillforlitliga utslag och dr en forutséttning for hog validitet.
Det innebdr att samma resultat skulle pavisas om samma data och angreppssitt anvinds av en
annan undersokare. (Eriksson, L.T. & Wiedersheim, P., 1991, s.40) Jag har samlat data fran
SIX Trust och kompletterat med data fran de olika forvaltarnas hemsidor. Da forvaltarna inte
publicerat manadsavkastningarna pa hemsidan, har jag ringt och fatt dem per e-mail. Tyvirr
ar det manga som inte vill publicera manadsavkastningarna for sina hedgefonder av diverse
olika anledningar. I vissa hedgefonder saknas en del manadsavkastningar, vilket kan bero pa
att hedgefonderna presterat simre. Nagot som sénker reliabiliteten dr antalet observationer.
Jag hade helst haft veckoavkastningar, vilket hade 6kat antalet observationer men eftersom
forvaltarna ér vildigt aterhallsamma med information var detta inte mojligt. Jag anser dock att
reliabiliteten dr hog, eftersom de olika hedgefondernas manadsavkastningar jag fatt fran SIX

Trust stimmer med dem jag fatt fran forvaltarna.

Nir jag klassificerade de olika hedgefonderna anvinde jag mig mycket av respektive
hedgefonds hemsida. I manga fall var det oklart vilken strategi hedgefonden representerade
och for att klargora detta ringde jag respektive forvaltare. Varje hedgefonds unika
komposition medfor att det uppstar skillnader inom respektive forvaltningsstrategi, vilket gor
att det kan uppkomma signifikanta skillnader gentemot motsvarande stilanalyser med andra
hedgefonder. Aven det faktum att hedgefonder i vissa fall byter strategi av olika anledningar
forsvarar indelningen. I de fall jag har haft svart att hitta en strategi for en hedgefond eller att
hedgefonden representerat olika strategier, har jag utelamnat den. Mot bakgrund av

ovanstaende resonemang anser jag att reliabiliteten i klassificeringen dr hog.

2.3 Primardata

Mitt mal nir jag sokte kursdata var att fa s manga observationer som mojligt. Darfor
eftersokte jag veckodata, men da detta inte fanns i nagon storre utstrickning baserade jag min
undersokning pa manadsdata. Jag borjade min sokning pa SIX Trust, dir jag hittade det mesta
av den kursdata jag anvinde mig av. For de hedgefonder som inte &r registrerade i SIX Trust

anviande jag mig av Morningstar samt respektive hedgefonds hemsida.



Jag anvinde mig av foljande data:

Manadsdata pa hedgefonders avkastning for perioden 2002-12-30 till 2006-12-05.
Dessa dr hamtade fran SIX Trust och respektive hedgefonds hemsida och har

efterhand delats in i de olika investeringsstrategierna jag valt att anvinda mig av. Min
avsikt dr dels att jimfora de olika investeringsstrategierna och dels att jimfora med ett

aktierelaterat index. Nedan kan ni beskada vilka hedgefonder jag valt att anvéinda mig

av samt vilken investeringsstrategi de tillhor.

Hedgefond Strategi
1 Lynx Global Macro
2 HQ Total A Global Macro
3 HQ Total B Global Macro
4 Tanglin hedge Global Macro
5 Trevise asset allocation Global Macro
6 Trevise global equity Global Macro
7 Aktie-ansvar graal Long/Short
8 Cicero hedge Long/Short
9 DnB NOR Primus Long/Short
10| Handelsbanken hedge aktie Europa Long/Short
11 Mangold Explora Long/Short
12 Nordea european equity hedge Long/Short
13 Sector hedge Long/Short
14 DnB NOR Prisma Multistrategy
15 Helios Multistrategy
16 HQ fonder Global hedge Multistrategy
17 HQ fonder Nordic hedge Multistrategy
18 HQ fonder Solid Multistrategy
19 KAM hedge SEK Multistrategy
20 SEB Multihedge Multistrategy
21 Banco hedge Relative Value
22 Bid & Ask Stella nova Relative Value
23 Erik penser hedge Relative Value
24 SHB hedge aktie europa Relative Value

Tabell 1. Hedgefonder som anvindes i den empiriska undersékningen.




¢ En 30-dagars statsskuldviixel for perioden 2002-12-30 till 2006-12-05. Denna dr

hamtade fran Riksbankens hemsida och representerar den riskfria rantan.

e  OMKX Stockholm_PI, OMXSPI (SEK) for perioden 2002-12-30 till 2006-12-05.

Denna &r himtad fran www.omxgroup.com/nordicexchange.

2.4 Sekundaérdata

Den sekundira data jag anvént mig av i detta arbete dr huvudsakligen hiamtad fran de
elektroniska databaserna Lovisa och ELIN@Lund och bestar av diverse vetenskapliga
artiklar, ekonomiska artiklar samt forskningsartiklar. Jag har dven anvént mig av ett antal
bocker, fraimst en bok fran 2003 av Anderlind et al som heter "Hedgefonder” och ticker

amnet vildigt bra.

Mina elektroniska killor har framst anvinds for datainsamling. I de fall jag hamtad
information fran Internet har jag valt hemsidor som inte har nagra incitament att fora fram hur

bra hedgefonder &r, exempelvis aktiespararnas och riksbankens hemsida.

2.5 Kéllkritik

Genomgaéende i detta arbete har jag anvidnt mig av vetenskapliga artiklar, himtade fran
katalogen Lovisa samt ELIN@Lund. Jag forhaller mig kritisk till all information hamtad fran
dessa databaser trots att de dr skrivna av framstaende ekonomer. En anledning till detta &r att
hedgefonder fortfarande ar ett relativt outforskat omrade i jaimforelse med traditionell
fondforvaltning. Vidare har jag granskat information fran hedgefondernas hemsidor noggrant,
eftersom forvaltarna kan vinkla informationen till hedgefondernas fordel. Det jag framfor allt
anvant dessa hemsidor till dr kategoriseringen av de olika fonderna samt den allméinna

marknadsutvecklingen.



Jag har insamlat data framfor allt fran SIX Trust, hedgefondernas hemsidor samt Morningstar.
Bade SIX Trust och Morningstar anses vara tillforlitliga kéllor och inte ha nagra incitament
att ge ut felaktig information. Betrdffande hedgefondernas hemsidor fér jag stélla mig mer
kritisk till, men da all data insamlad fran respektive hemsida stimmer 6verens med datan

insamlad fran SIX Trust anser jag att 4ven denna killa ar tillforlitlig vad géller datainsamling.

2.6 Statistiska felkallor

Informationen som finns tillgéinglig kan 1 vissa fall vara ofullstidndig, vilket kan medfora att
avkastningarna overskattas och resultaten dirmed blir snedvridna. Nedan diskuteras tre

statistiska felkéllor som alla paminner om varandra.

Survivorship bias: Ofta &r fallet att databaser endast inkluderar de hedgefonder som é&r
verksamma for tillfillet. Det innebir att alla upplosta hedgefonder, sannolikt p.g.a. lag
avkastning inte finns registrerade i databaserna. Forvaltarnas incitament att 1dgga ner en
hedgefond kan bl.a. ha att gbra med s.k. “watermarks” i diverse bonussystem till forvaltarna.
Detta innebdr att en forvaltare som haft en samre utveckling ett ar, maste tjdna in forlusten
innan han kan ta ut prestationsbaserad bonus. Det blir darmed svart for en forvaltare att tjina

in forlusten om fonden gatt daligt flera ar och dirmed Okar incitamenten att 1dgga ned fonden.

Self-selection bias: Det faktum att en forvaltare pa frivillig basis kan ldmna ut information till
olika databaser medfor att en fond nédr som helst kan sluta rapportera av olika anledningar.
Oftast #r det 1ag avkastning som ligger till grund for att en forvaltare slutar rapportera. Detta

paverkar statistiken i databasen pa samma sétt som survivorship bias.

Backfilling bias: Nar en ny hedgefond registreras i en databas och uppmanas att rapportera sin
kurshistorik, kan vissa forvaltare vilja att endast rapportera en kortare historik. Anledningen
till detta kan vara att hedgefonden haft 14g avkastning lingre tillbaka i tiden. Aven detta kan
medfora att avkastningarna blir dverskattade och resultaten snedvridna. (www.riksbank.se,

2006, 5.96)



Huruvida dessa statistiska felkillor paverkat min undersokning &r svart att faststélla. En grov
estimering dr att avkastningarna ligger mellan 1-3 % for hogt. Da jag inte exakt kan faststilla

hur mycket detta paverkar mina resultat har jag latit bli att justera detta.



3 Hedgefonder

I detta kapitel kommer jag att ge en introduktion till hedgefonder samt beskriva de

investeringsstrategier jag tink anvdanda mig av i detta arbete.

3.1 Bakgrund

Alfred Winslow Jones (1901-1989) dr grundaren av hedgefonder. 1949 skrev han en artikel
om de aktieanalyser som gjordes pa Wall Street och hur forvaltare anvénde sig av dessa
analyser nér de virderade bolag pa borsen. Det var mot denna utgangspunkt som Jones
borjade utveckla en ny alternativ investeringsform som han kallade “hedgefond”. Hedging dr
ett engelskt ord som syftar till att minska eller eliminera risk och det &dr egentligen vad de allra
flesta hedgefonder star for. Jones idé var att var att eliminera marknadsrisken genom att ta en
kort position i 6vervirderade aktier och en lang position i undervirderade aktier. Denna
kombination gjorde att marknadens svingningar inte hade sa stor effekt. Jones grundtanke var
att skydda ("hedga”) langsiktiga investeringar i aktier som bedomdes vara undervirderade,
med kortsiktiga investeringar i 6vervirderade aktier. Darav kunde positiv avkastning uppnas
bade nir aktiemarknaden gick upp och ned, givet att det egna valet av aktier 6verensstimde
med denna utveckling. Jones etablerade 1949 den forsta absolut inriktade forvaltningen, d.v.s.
att den alltid har som malsittning att generera positiv avkastning, oavsett marknadens
utveckling. Detta skiljer sig fran traditionell férvaltning, som &r beroende av stigande

marknadspriser for att generera en positiv avkastning.

Trots det till synes enastaende investeringsalternativet dréjde det enda till 1966 innan
forvaltarna fick upp 6gonen for dem. Det var tidningen Fortune som framhivde att Jones hade
overtriffat de traditionella aktiefondernas avkastning med hela 87 procent under den senaste
10-arsperioden. Detta medforde att manga plagierade Jones idé och antalet hedgefonder

borjade vixa markant.

Trots den stora succén under senare delen av 1960-talet, sa forblev hedgefondmarknaden
relativt obemirkt fram till bérjan av 1990-talet, da den hoga avkastningsnivan aterigen

uppmirksammades. Forsta delen av 1990-talet priglades ocksa av negativa skriverier frimst



om hedgefondernas effekter pa samhillsekonomin. Hedgefonderna fick skulden nir pundet
kraftigt sjonk 1992, men en studie av Internationella valutafonden framférde att inga bevis for
detta kunde styrkas. Den mest dkénda fonden under 1990-talet, LTCM (Long Term Capital
Management) som grundades 1993 av John Meriwether, Robert Merton och Myron Scholes
for att nimna de mest framgangsrika, var inriktad pa att hitta arbitragemdjligheter pa rénte-
och obligationsmarknader, men indrade med tiden inriktning till makrostrategi. Fram till 1997
hade fonden genererat en avkastning pa 40 % arligen, vilket bidrog till ett 6kat intresse for
fonden. Detta medforde att fonden 6kade sin belaningsgrad, vilket i sin tur fick katastrofala
konsekvenser for LTCM under Rysslandskrisen 1998. (Anderlind et al, 2003, s.7-10)
Rysslandkrisen medforde att likviditeten pa vissa marknader var nést intill obefintlig vilket
gjorde att det skulle bli kostsamt for LTCM att ga ur sina positioner. Oron for en kollaps pa de
finansiella marknaderna vixte eftersom LTCM involverade manga olika finansiella aktorer
samt att manga andra fonder hade liknande positioner. Detta ledde till att Federal Reserve
bildade en grupp bestaende av fjorton banker for att hindra en eventuell kollaps av LTCM.
Operationen lyckades och investerarnas forluster blev mindre dn befarat. (www.riksbank.se,

2006, s.100)

3.2 Skillnader mellan traditionella fonder och hedgefonder

Den viktigaste skillnaden mellan hedgefonder och exempelvis aktiefonder dr att
placeringsreglerna ir friare inom hedgefondindustrin. Grundtanken med detta ir att
forvaltarna vill kunna agera fritt for att undvika forlust nar marknaden svinger. (Brown, S. J.
& Goetzmann, W. N., 2001) Hedgefonderna karakteriseras av att generera vinst i bade upp-

och nedgéangar och ir saledes beroende av en stor flexibilitet.

For att en traditionell fond skall bli godkédnd, maste de folja vissa lagregler exempelvis regler
for hur fonden far placera. Syftet med detta &r att 6ka kunskapen om fonderna hos
investerarna. Med traditionella fonder kan inte fallande kurser utnyttjas for att géra vinst,

vilket kan resultera i kraftiga fluktuationer pa den marknad som fonden agerar pa.



Fria placeringsregler behover inte nodvindigtvis betyda att hedgefonderna dr mer riskfyllda
an traditionella fonder. Det faktum att forvaltarna kan agera mer fritt kan generera en lidgre
risk for investeraren.

Det &r vanligt att en hedgefond har som mal att generera en arlig avkastning mellan 10-15 %.
Detta skiljer sig mot traditionella fonder som ofta striavar efter relativ avkastning, d.v.s.
overtriffa utvecklingen pa marknaden de verkar pa. Det innebir att &ven om fonden har en

negativ avkastning, sa anses forvaltaren gjort ett bra jobb om fonden 6vertriffat marknaden.

I traditionella fonder handlar risk om sannolikheten att underprestera ett index och darfor ar
ambitionen att investera i aktier som gar béttre 4n genomsnittet. Darfor har traditionella

fonder ofta en exponering mot hela marknaden, for att inte riskera att underprestera indexet.

Risk inom hedgefonder handlar ofta om att férlora pengar. For forvaltare av hedgefonder

handlar det om att inte forlora pengar och att skapa virdetillvixt.

Hedgefondernas filosofi handlar om att reducera marknadsrisken i fonden och generera
avkastning som inte dr beroende av att marknaden gar upp. Malet &r att skapa virde med en
balanserad riskniva, genom att kombinera langa och korta positioner. Nér en investerare tar en
lang position i ett vardepapper, innebir det att han koper exempelvis en aktie. Detta gor han
med undervirderare aktier som han tror ska 6ka i varde och ddarmed gora vinst. De korta
positionerna baseras pa att investeraren lanar aktier for att sedan silja dessa. Med detta hoppas
investeraren att kursen ska falla for att sedan kopa tillbaka dem och ddrmed gora en vinst.
Detta brukar bendmnas blankning. En kombination av langa och korta positioner gor det

mojligt att skapa en positiv avkastning oavsett marknadens svingningar.

Traditionella fonder begrinsas néstan uteslutande till att identifiera undervérderade
virdepapper, p.g.a. deras regelverk. Deras filosofi gar ut pa att kopa virdepapper for att sedan
silja dem nér kursen stigit och dirmed gora en vinst. Nar marknaden géar bra handlar det for
investeraren om att skapa en hogre tillvixt an marknaden och i samre tider att inte forlora lika

mycket som marknaden.

Virdetillvédxten kan dels relateras till marknadens utveckling och dels till forvaltarens
skicklighet att skapa mervéarde. Den avkastning som relateras till marknadens utveckling

brukar bendmnas beta och den avkastning som relateras till forvaltarens skicklighet benimns



alpha. Avkastningen i traditionella fonder dr beroende marknadsutvecklingen eller sa kallat

beta, medan avkastningen i hedgefonder &r beroende av forvaltarens skicklighet eller alpha.

I traditionella fonder siktar forvaltaren pa att overtriffa marknaden dér han agerar. Forvaltaren
anses ha gjort ett bra jobb om han Overtriffar index, aven om fonden utvecklats negativt.
Dirfor har inte de traditionella forvaltarna som uppgift att kontrollera hur riskfylld marknaden

ar eller om fonden har hog volatilitet.

Avgiften skiljer sig ocksa nagot mellan hedgefonder och traditionella fonder. Hedgefonder tar
dels ut en arlig forvaltningsavgift och dels en prestationsbaserad ersittning om fonden stigit i
vérde. Traditionella fonder har ofta samma forvaltningsarvode oavsett hur fonden har gatt.
Detta innebir att forvaltaren far betalt &ven om avkastningen ir negativ eller inte overtréffar

indexet.

Forvaltare av hedgefonder har oftast sina egna pengar investerade i fonden och har ddrmed ett
starkt incitament att generera en positiv avkastning. Dérfor kan de skapa en tillvixt pa deras
insatta kapital genom forvaltningsavgifter som dr prestationsbaserade. Detta skiljer sig mot
traditionella fonder dir 16ner och prestationsbaserade erséttningar inte &r lika starkt kopplade
till fondens utveckling. Dessutom ir det ovanligt att forvaltaren har investerat stérre summor i

fonden han forvaltar. (Anderlind et al, 2003, s.25-33)

3.3 Fordelar och nackdelar med hedgefonder

I detta avsnitt skall jag utifran investerarens synvinkel belysa ett par fordelar och nackdelar
med hedgefonder. Intressant att papeka dr att manga nackdelar haller pa att forbittras.
Dessutom ténkte jag belysa lite om framtiden inom hedgefonderna, ndmligen de replikerande

hedgefonerna.



3.3.1 Fordelar med hedgefonder

Historiska jimforelser visar pa att hedgefonder under langa perioder genererat hogre
avkastning dn aktiemarknaden och dessutom haft en ldagre volatilitet. Detta har medfort att
hedgefonder har blivit ett attraktivt alternativ for investerare. Det ska dock tilldggas att detta
giller for hedgefonder som grupp och att det finns enstaka hedgefonder med hog volatilitet
dir avkastningen stigit kraftigt vissa ar och sjunkit lika kraftigt andra ar. Overlag pavisar dock

hedgefonderna en hog riskjusterad avkastning.

Hedgefonder kan skapa en positiv avkastning trots att aktiemarknaden faller. Detta dr
grundtanken med hedgefonder, att just skapa en positiv avkastning oavsett marknadens
svingningar. For att en traditionell forvaltare ska kunna skapa en positiv avkastning dr han

helt beroende av marknadens utveckling.

En hedgefondforvaltare har fler strategier och tekniker att anvéinda sig av, for att skapa en
positiv avkastning, #n en forvaltare av traditionella fonder. Exempel pa detta &r belaning,
derivat och blankning. Detta skapar en storre flexibilitet vid olika marknadssituationer till
skillnad fran traditionella fonder, som egentligen bara kan kdpa undervirderade aktier och
hoppas att de 6kar i viarde. Det faktum att hedgefonder ofta har en lag korrelation med
aktiemarknaden, gor att de blir ett bittre komplement i en investerares portfolj istéllet for att
denne bara investerar i traditionella virdepapper. Detta skulle minska kraftiga svingningar

och forbittra mojligheten till varaktig avkastning. (Anderlind et al, 2003, s.69-75)

3.3.2 Nackdelar med hedgefonder

Forvaltarna anvinder en mingd olika strategier 1 forvaltningen av hedgefonder mycket tack
vare de fria placeringsreglerna. Detta medfor att forvaltarnas skicklighet att forvalta
hedgefonderna &r av stor betydelse for investeraren. Darfor dr det svarare och dirav férenat

med storre risk att vélja hedgefonder &n att vélja traditionella fonder.



Utover det fasta forvaltningsarvodet far investeraren dven betala en prestationsbaserad
ersdttning som bestdms pa avkastningens storlek. Asikterna skiljer sig har avsevart at, da vissa
menar pa att hedgefonder 4r dyra att placera i, medan andra hivdar att storleken pa
avkastningen efter alla utgifter dr betalda &r det véasentliga. Risken med en prestationsbaserad

ersattning kan vara att forvaltaren tar storre risker for att tjana mer pengar, s.k. moralhasard.

En del hedgefonder anvinder sig av belaning for att 6ka avkastningen pa tagna positioner. Hiar
finns signifikanta skillnader i graden av belaning mellan de olika hedgestrategierna. Det finns
vissa risker involverade med detta och inte minst kan vi ta lairdom av hedgefonden LTCMs
fall, som bl.a. berodde pa att fonden var hogt belanad. Det skall dock tilliggas att de
hedgefonder som anvinder belaning har idag utvecklade riskhanteringssystem for att undvika

okontrollerade situationer.

For att en forvaltare av hedgefonder skall kunna utnyttja affirsmojligheter pa bésta sitt,
behover de arbeta ostort pa marknaderna. Detta medfor att informationen kan bli bristande i
bl.a. vilka positioner forvaltaren tagit, eftersom den informationen kan paverka forvaltarens
mojligheter pa god avkastning negativt. Déarfor dr detta ett problem for investerarna, eftersom
de inte vet hur deras kapital forvaltas. Detta haller dock pa att fordndras da forvaltarna i storre

utstrickning informerar investerarna om innehallet i portfoljen.

Majoriteten av alla hedgefonder kan bara kdpas och siljas kvartalsvis eller manadsvis, vilket
medfor problem for investerare som vill ha snabbare atkomst till sitt kapital. Dessutom maste
investerarna foranmila sin 6nskan om att kopa eller silja sina hedgefonder i god tid innan, en
s.k. “notice-period”. Aven i detta fall forsoker forvaltarna bittra situationen for investerarna

genom att ordna en mer kontinuerlig handel av hedgefonderna.

Forvaltare av hedgefonder kan stota pa tva typer av kapacitetsproblem. Om kapitalet i
hedgefonden okar for snabbt forsvéarar detta mojligheten att skapa en god avkastning. Overlag
ar en jamn och stabil utveckling av det insatta kapitalet onskvird av forvaltarna. Problemen
ligger i svarigheten att hitta intressanta affiarsmaojligheter och att den ansvarige forvaltaren
behover lagga mer tid pa administrativa fragor och personalfragor etc. Det kan dven uppsta
kapacitetsproblem inom vissa hedgestrategier p.g.a. bristen av mojliga affirspositioner. Det dr
foga overraskande att affirsmojligheterna for de olika hedgestrategierna varierar 6ver tiden,

men riskerna med Gveretablering inom branschen &r klart upplasta.



Det hinder dven att hedgefonder byter forvaltningsstrategi, framst p.g.a. bristen pa
affarsmojligheter inom den tidigare inriktningen. Detta kan anses vara negativt for
investeraren, som inte vet om forvaltaren har kompetens inom den nya strategin. Investeraren
bor da jaimfora med redan etablerade forvaltare inom den nya strategin. (Anderlind et al, 2003,

$.69-75)

3.4 Investeringsstrategier

Nir hedgefonder beskriver sig sjédlva sker ofta detta utifran vilken investeringsstrategi de
anvander sig av. Darfor dr det dr viktigt for en investerare att kinna till vilken
investeringsstrategi hedgefonden har, eftersom den beskriver vilka marknader fonden dr aktiv
pa och vilka investeringar hedgefonden vanligen tar. Det &r inte sikert att enskilda
hedgefonder helt passar in i nagon kategori utan passar in i flera olika kategorier. En viktig
notering &r att en uppdelning av hedgefonder baserad pa vilken investeringsstrategi den har
endast ger en Overskadlig bild av de strategier som férekommer. (www.riksbank.se, 2006,

$.92)

Den svenska hedgemarknaden &r fortfarande relativt ung, men utvecklingen har varit storartad
da antalet hedgefonder 6kat fran 17 till drygt 50 sedan 1991. Idag finns det manga
radgivningsbolag som definierar och vill dela in hedgefonderna i en méngd olika strategier
bl.a. Harcourt Investment Consulting som vill dela in alla hedgefonder i 26 olika
investeringsstrategier. Jag anser att detta inte dr mojligt pa den svenska hedgemarknaden och
de kapitalforvaltare som jag kontaktat instimmer och menar att de enda intressanta
strategierna pa den svenska hedgemarknaden &r Relative Value, Long/Short, Global Macro

samt Multistrategy. (Anderlind et al, 2003, s.34)

Malsittningen for en hedgefondforvaltare dr att hela tiden generera en positiv avkastning
oavsett hur marknadsutvecklingen ser ut. Det finns for detta indamal en rad olika
investeringstekniker att tillga, som gor att varje hedgefonds komposition blir unik och i sin tur
medfor att alla hedgefonder skiljer sig at nagot. De riktlinjer som styr férvaltningen av

hedgefonder benimns hedgestrategi och dr av storsta intresse for en investerare av



hedgefonder. For de som investerar i hedgefonder &r informationen kring vilken strategi som
hedgefonden respresenterar otroligt viktig. Det &r vildigt viktigt att forsta skillnaderna mellan
olika hedgestrategier, eftersom skillnaden ir stor i avkastning, risk och korrelation. Problemet
ar att det finns vildigt manga olika hedgestrategier, vilket forsvarar forstaelsen 6ver hur
hedgefonder fungerar. (Anderlind et al, 2003, s.34) Nedan har jag gjort en introduktion till de

investeringsstrategier jag har valt att anviinda mig av 1 denna uppsats.

3.4.1 Relative Value

Denna strategi gar ut pa att kapitalisera pa felprissittningar i de finansiella marknaderna. For
att neutralisera marknadsrisken, d@ven kallad den systematiska risken kombinerar forvaltarna
positioner i olika instrument och pa sa sitt blir forvaltningsresultatet inte beroende av aktie-
och obligationsmarknadens uppgang respektive nedgang. (www.lynxhedge.se, 2003)
Skillnaden mellan fondens langa och korta positioner bendmns nettoexponering eller i vissa
fall marknadsexponering. Nettoexponeringen mot marknaden &r noll i en marknadsneutral
hedgefond d.v.s. fonden saknar marknadsrisk. I denna strategi dr forvaltarna ofta inriktade
mot ett specifikt marknadssegment exempelvis aktier, obligationer eller konvertibler. Dessa
hedgefonder har ofta en vildigt 1ag volatilitet, men samtidigt krdvs en hog skuldsittning for

att na onskad avkastning.

En marknadsneutral hedgefond anvinder sig av langa savil som korta positioner och det
investerade kapitalet &dr allt som oftast jamnt fordelat i de bada positionerna. Teoretiskt sett
ska en marknadsneutral hedgefond ge en positiv avkastning oberoende av marknadens
utveckling. Genom att kdpa undervirderade aktier och ta korta positioner m.a.o. blanka
overvirderade aktier skapar forvaltarna en positiv avkastning. (www.aktiespararna.se, 2007-
02-08) Felvirderade aktier identifieras av analytiker som vérderar de olika bolagen. Utifran
analytikernas resultat viljer forvaltarna antingen att kopa eller blanka dessa aktier. Det
innebir att analytikernas resultat kan ha forodande konsekvenser om de undervirderade
aktierna egentligen &r overvirderade och vice versa. Den negativa avkastningen kommer da

att bli dnnu storre da forluster gors bade pa de kopta aktierna savil som de blankade.



3.4.2 Long/Short

Detta ir den vanligaste forvaltningsstrategin och representerar nédstan hilften av alla
hedgefonder 1 virlden. Precis som namnet antyder handlar denna strategi i aktier och genom
att utvirdera olika bolag och jimfora med marknadens bedomning av bolagets virde kan de
sedan ta langa positioner i undervirderade aktier och korta positioner i dvervirderade aktier.
Denna forvaltningsstrategi har historiskt sitt praglats av hoga avkastningar men ocksa av en
hog volatilitet 1 jamforelse med andra forvaltningsstrategier. Long/Short riknas till strategin
marknadsberoende och har pavisat hog korrelation med aktiemarknaden. Summan av fondens
langa och korta positioner benimns bruttoexponering och ger en indikation om de mojligheter
som forvaltaren ser. Ar graden av bruttoexponering hog sé #r antalet mojligheter pa
marknaden stor, men dr marknadsklimatet turbulent och osidkerheten stor sa dr graden av
bruttoexponering lag. Om fonden pavisar en kraftigt hog eller lag grad av bruttoexponering
ger detta en indikation om att fonden anser att marknaden antingen kommer utvecklas positivt
eller negativt. Long/Short kan samtidigt exponera sig mot virdedkning och virdefall och pa
sa sdtt minska en betydande del av den underliggande marknadsrisken. Detta betyder att
risken for virdefall dr betydligt ldgre dn for traditionella fonder, men ocksa att hedgefonderna
inte kan generera samma vinster som traditionella fonder nér borsen vinder uppat. (Anderlind

et al, 2003, s.37-40)

3.4.3 Global Macro

Denna forvaltningsstrategi verkar over globala finansmarknader och har en hog volatilitet.
Makroforvaltare anvinder sig av makroekonomisk analys och vill fanga marknadsrorelser
inom exempelvis statsobligationer, aktieindex och valutor. Det faktum att makrostrategierna
utnyttjade hoga belaningsgrader och hade hog risk medforde att en stor del av hedgefonderna
representerade denna strategi fram till mitten pa 1990-talet. Dérefter var de tvungna att
anpassa sig efter kraven pa ldgre riskutnyttjande samt 6ka insynen ifran investerare.

(Anderlind et al 2003, s.59)



3.4.4 Multistrategy

Det finns dven en grupp forvaltare som anvinder sig av multipla strategier, d.v.s. kontinuerligt
anvinder sig av olika hedgestrategier. Det dr ofta de stora hedgeforvaltarna som skaffat sig en
speciell skicklighet inom exempelvis aktiearbitrage och anvinder sig av kombinationer av
underliggande aktiearbitragestrategier i samma portfolj. Det skall tilldggas att forvaltare inom
denna strategi kan vara svara att analysera som grupp. Anledningen till detta &r att olika
hedgefonders sammansittning kan skilja sig signifikant mellan olika forvaltare. (Anderlind et

al 2003, s. 59)

3.5 Hedgefondsreplikering

Det finns tva (eventuellt tre) skolor inom s.k. hedgefondsreplikering. Den forsta skolan
bygger pa metodik framtagen av William Fung och David Hsieh. Metoden bygger forenklat
pa att de flesta hedgefondsstrategier kan byggas upp med hjilp av mycket enkla
tradingstrategier. Sedan kan regression anvindas for att sitta samman en portfol]

som “trackar” breda hedgefondsindex vildigt vil 6ver tiden. Podngen med detta &r att fa ned

kostnaden markant. (Fung, W. & Hsieh, D. A., 2004)

Skola nummer tva bygger pa metodik framtagen av Harry Kat. Han menar pa att det inte finns
nagot egenvirde i att replikera hedgefondsindex manad for manad, utan det viktiga dr att se
till att i slutindan fa samma férdelning som hedgefonder uppvisar. Han jobbar diarfér med
statistik kring "Couples" och forsoker ddrigenom para ihop tillgangar och strategier som ger

onskvird fordelning. (www.seekingalpha.com 2007)

Den sista skolan anvénder sig bara av de underliggande mekaniska tradingstrategierna och
applicerar sedan ett aktivt (fundamentalt drivet) lager av allokering mellan strategierna.

Foretaget Partners Group ér en aktor inom denna skola. (www.partnersgroup.ch 2007)



4 Teori

I detta avsnitt beskriver jag teoretiskt de matt jag anvinder mig av i den empiriska
undersokningen. Jag borjar med matten baserade pa Mean-Variance teorin, fortscitter med

normaliteten och avslutar med nedsiderriskmatten.

4.1 Mean-Variance teorin

Portfoljvalsteorin startade med en publicering av Markowitz 1952. Denna artikel ger en
kvantitativ mall for att méta en portfoljs avkastning och risk. Markowitz utvecklade sina
komplexa ekvationer efter att han blivit varse att en investerare borde intressera sig i bade risk

och avkastning.

Markowitz anvinde medelavkastningen, variansen och kovariansen for att fa en effektiv front.
Alla portfoljer pa fronten maximerar den forvintade avkastningen for en given varians eller
minimerar variansen for en given forvintad avkastning. Detta kallas for MV-kriteriet ddar M ar
den forvintade avkastningen och V ir portf6ljens varians. En investerare maste gora en
kompromiss mellan risk och avkastning. Dennes kénslighet for andring av vilstand och risk dr
kdand som en nyttofunktion. Trakigt nog dr elementen som bestimmer nyttofunktionerna for

en riktig ménniska oklara. (Nawrocki, D, 1999.)

En forenklad modell av portfoljvalsteorin 4&r CAPM, som &r en teori om hur tillgangar
prissitts i forhdllande till dess risk. Modellen har vissa restriktioner exempelvis antas det att
alla investerare har samma riskpreferenser och beta dr det enda virdet pa risk. (Malkiel, B. G.,
& Xu, Y., 1997). CAPM grundar sig pa ett antal antaganden, bl.a. att avkastningsmonstret dr
normalfordelat, alla investerare #r rationella samt inga friktioner pa kapitalmarknaden vilket
bl.a. innebir att det inte finns nagra transaktionskostnader. Denna forenklade modell innebar
att nagot behov av nyttoteori inte existerar. Avkastningen under CAPM definieras pa foljande

satt: (Haugen, A. R., 2001)

ElRpJ_Rf ::Bp(Rm_Rf) [1]



dir E lR » J =portfoljens forvintade avkastning
R, =riskfria rintan
B, =portfoljens betaviirde

(Rm —-R; )= marknadens riskpremie

Riskmatten inom Mean-Variance teorin ir variansen och standardavvikelsen. (Lake, R. A.,
1996) Definitionen av standardavvikelsen &r hur stor avkastningens svingningar dr kring sitt

medelvirde. (Korner, S., 2000) Formeln for standardavvikelse ser ut pa foljande sitt:

dar o =standardavvieklsen
N =antalet observationer

r; =avkastningen

r, =genomsnittlig kategoriavkastning

Ju hogre svingningarna &r desto hogre dr volatiliteten och osékerheten pa framtida
avkastning. Det som bl.a. skiljer Mean-Variance teorin och Nedsideriskteorin &r att positiva

avvikelser likstills med negativa avvikelser. (Trachtenberg A., 2001)

Beta definieras som portfoljens kinslighet for marknadsrorelser. Den miter hur en tillgang

samvarierar med marknaden och formeln ser ut pa foljande sétt:

Cov(R ,R )

_ p m

B, = T (3]
dir Cov(R 2R, ) =kovariansen mellan portfoljens och marknadens avkastningar

2 . ..
o, =variansen for marknaden



4.1.1 Jensens Alpha

Jensen Index ér skillnaden mellan forvintad avkastning pa portféljen och vad den forvéntade
avkastningen skulle vara om portfoljen varit positionerad pa Security Market Line (SML).

Definitionen av Jensens index foljer nedan:
E[Ri]_Rf :ai+ﬁi(E[Rm]_Rf) [4]

Jensen index idr det vertikala avstandet fran SML. Om fonden ligger ovanfér SML sa har den
ett positivt Jensen Index och anses ha presterat vil. Fonden anses ha presterat daligt om den dr

placerad under SML d.v.s. har ett negativt Jensen Index. (Haugen, A. R., 2001 sid. 276-277)

4.1.2 Treynor Index

Treynor index miter den forvéintade avkastningen i relation till risken, dir risken miits 1 beta.

Treynor index definieras pa foljande sitt:

Treynor index dr tagen direkt fran CAPM som kan skrivas enligt foljande:

E[R.|-R
% =E[R,]-R, [6]
Under CAPM, borde virdet pa Treynor vara lika for alla portfoljer om marknaden ar i
jamvikt. Det betyder att om fondf6rvaltaren investerar i en portfolj dir vérdet pa Treynor
overskrider overavkastningen for marknadsportféljen, kommer han att fa en oregelbunden

avkastning i forhallande till den som ges av CAPM. (Asgharian, 2006, s.54)



4.1.3 Sharpe Ratio

Sharpe Ratio miter den forvintade avkastningen i relation till risken och till skillnad fran
Treynor index anvinds standardavvikelsen som risk. (Asgharian, 2006, s.52) Sharpe Ratio

definieras enligt foljande:

Vid analys av forvaltningsskicklighet jamfors forvaltarens Sharpe Ratio med marknadens
Sharpe Ratio. Forvaltaren har 6verpresterat vid ett hogre Sharpe virde och underpresterat vid

ett lagre. (Haugen, A. R., 2001 sid. 276-281).

4.1.4 Information Ratio

Residualavkastningen for tillgang (i) relativt benchmark portféljen (b) kan uppskattas med

foljande regressions modell

R, =R, =0+ ih(Rht_Rﬁ)+8it (8]

it

fi
Residualavkastningen for portfolj (i) definieras enligt foljande

ei,r =q,+¢&, [9]

dar o, = residualernas medelavkastningen
£, =medelvirdet for den icke slumpmdssiga komponent av

residualavkastningen

Information Ratio #r kvoten mellan den forvintade riskjusterade 6veravkastningen pa

portfoljen (i) och dess volatilitet. Formeln for information Ratio ser ut pa foljande sitt



IR, =—- [10]

Eftersom kvoten tar hdnsyn till den arliga standardavvikelsen for bada serierna sa visar kvoten
fondens riskjusterade dveravkastning over benchmark. Ju hogre Information Ratio desto
hogre overavkastning for fonden, beroende av médngden risk och investerarens kvalitet.

(Asgharian 2006, s. 56).

4.2 Statistiska begrepp

4.2.1 Normalitet

Det sjitte antagandet i var enkla linjdra regressionsmodell sdger att slumptermen e, &dr

normalfordelad. Om vi vill gora inferens kring regressionsmodellens parametrar m.h.a.
konfidensintervall och hypotestest dr det nddvéndigt att detta antagande &dr uppfyllt och att
populationen dr normalférdelad. Om populationen inte dr normalfordelad krédvs det ett stort
stickprov for att gora inferens. Vid sma stickprov och icke-normalférdelad population

kommer var inferens att bli felaktig.

Vi kan testa om modellens parametrar dr normalférdelade genom ett Jarque-Bera test, som
testar om skevheten och toppigheten av residualernas sannolikhetsfordelning paminner om de

for normalfordelningen. Vi anvinder foljande statistika i Jarque-Bera testet:
2
JBzﬁ(S%MJ [11]

I ovanstiaende ekvation ér S ett matt pa skevheten d.v.s. méter hur symmetrin for e, r kring

sitt medelviarde. Om regressionsmodellens antaganden &dr uppfyllda &r S lika med 0. K méter
toppigheten av feltermernas sannolikhetsfordelning och skall vara lika med 3 vid

normalfordelning. Nedan visas de matematiska uttrycken for S och K:



@
s=—3 5 [12]

l «é
K=—>-L [13]

I ekvationerna ovan ér ¢, OLS-residualen och 87 ir den skattade variansen av feltermen e, .

Vi testar nollhypotesen om att feltermerna dr normalfordelade mot alternativhypotesen att de

inte dr det.

H, :e; drnormalfordelad

H, :e, drinte normalfordelad

JB maste ha en kind fordelning under nollhypotesen for att den ska kunna anvindas som

teststatistika.

2 .
JB ~ y,, om H  dr sann

Om JB-statistikan r storre dn det kritiska vérdet for chi-tva-fordelninen med tva frihetsgrader

forkastar vi nollhypotesen. (Westerlund, 2005 s. 131, 134-135)

4.3 Nedsiderrisk

4.3.1 Semivarians och LPM

Strax efter Markowitz artikel om portfoljvalsteori (1952) skrev Roy en artikel vars syfte var
att utveckla en praktisk metod for att bestimma den bista trade-off mellan avkastning och risk
eftersom han inte trodde att en matematisk nyttofunktion kunde hirledas for en investerare.
Roy hédvdade att en investerare i princip vill sitta sikerheten forst och for att halla fast vid
denna princip upprittas en minsta acceptabel avkastningsniva. Han kallar den minsta
acceptabla avkastningsnivan for “disasterlevel” och menar att en investerare foredrar en

investering med den ldgsta sannolikhet att ga under denna niva. Genom att



maximera “reward-to-variability” forhallandet (r —d)/ s, kommer investeraren att vilja den
portfélj med den ligsta sannolikhet att g& under “disasterlevel” (d), med en forvintad

medelavkastning (r) och en standardavvikelse (s).

Markowitz sag fordelarna med att arbeta med downside risk. Han menade pa att en

investerare dr intresserad av att minimera downside risk av tva skil:

v Enbart downside risk #r av betydelse for en investerare.

v Risken att avkastningarna inte dr normalférdelade. (Nawrocki, 1999, sid. 1-7)

Aven Fung och Hsieh menade att medelvirde och standardavvikelse inte ricker till om

avkastningarna dr osymmetriska. (Fung W., Hsieh D. A., 1997)

Dirfor borde downside risk matten hjélpa investeraren att fatta ett bra beslut nér
avkastningarna inte dr normalférdelade. Sa linge avkastningarna #dr normalfordelade uppstar
inga problem vid anviandandet av Mean-Variance matten. (Pedersen, S. C. & Whang, S.,
2002) Markowitz visade att nir fordelningen dr normal ger bade downside risk och variansen
ett korrekt svar. Om fordelningarna ddremot inte 4r normala sa ger bara downside risk ett
korrekt svar. Det var mot denna bakgrund som Markowitz gav forslag till médtning av
downside risk. Semivarians var ett av de matt som Markowitz foreslog och definieras pa

foljande sitt:
Semi varians,_ = Ll Z [Max(Fp -, ;O)]2 [14]
m —_—

dar m = Antalet observationer

r, = Portfoljens medelviirde

r, = Portfoljens avkastning

Forskningen pa semivariansen fortsatte pa 1960-talet och tidigt 1970-tal. Quirk och Saposnik
visade den teoretiska overlagsenheten av semivariansen jaimfort med variansen. Mao lade
fram ett starkt argument att investerare blir intresserade enbart i downside risk och att

semivariansen skall anvéindas.



Forskare fann att semivariansen &r bra till att testa skeva sannolikhetsfordelningar. For att fa
fram ett matt pa snedheten skall variansen divideras med semivariansen. I en
normalf6rdelning bor semivariansen vara hilften sa stor som variansen. Om forhallandet
mellan de biagge ir tva, sa dr fordelningen symmetrisk. I annat fall har vi en skev férdelning

m.a.o. en osymmetrisk fordelning.

En mycket ovanlig hdndelse ir att forskningen ger ett resultat som medfor att alla
fragestillningar klargors och ger forskarna en omfattande 6versikt. En sadan hindelse skedde
i forskningen 6ver downside risk matt genom utvecklingen av LPM (Lower Partial Moment).
Steget fran semivarans till LPM motsvarar utvecklingen fran svart/vit stumfilm till wide
screen fiargfilm med digital surround ljud. Detta matt frigor investerarna fran tvanget av bara
en nyttofunktion, vilket fungerar om investornyttan dr bist representerad av en kvadratisk
nyttofunktion. LPM omfattar ett stort antal kéinda nyttofunktioner av von Neumann-
Morgenstern. Dessutom representerar dven LPM hela skalan av méanskligt beteende fran
risksokning till riskneutral och slutligen riskavert. LPM kan motsvaras med Mandelbrots
utveckling av fraktal geometri, vilket innebér att dimensionerna inte dr begransade till noll,
ett, tva och tre dimensioner. Precis som i fraktal geometri sa eliminerar LPM en semivarians
begrinsning av en enkel riskaversionskoefficient pa tva. Huruvida vi vill utforska en riskavert
investerares koefficient pa 1,68 och en risklovers koefficient pa 0,81 sa finns ingen
begriansning hos LPM. Nir denna koefficient (n) &r storre dn ett betyder det att investeraren ar
riskavert och ju hogre n blir ju hogre grad av riskaversion har investeraren. Nir n dr mindre dn
ett sd dr investeraren en risklover och ér beredd pa att ta pa sig en hogre risk for att generera

en hogre avkastning. Nir n dr lika med 1 sa dr investeraren riskneutral.

Notera att nyttoteorin inte enbart anvinds till att vélja portfolj fran en effektiv front. Den
anvinds dven for att beskriva det som en investerare anser dr riskabelt. Det finns en
nyttofunktion inneboende i varje statistiskt riskmatt. Vi kan inte mita risk utan att anta en
nyttofunktion. Variansen och semivariansen ger oss bara en nyttofunktion, medan LPM fo6rser
oss med en hel regnbage av nyttofunktioner. Det dr nyckeln till LPMs 6verldgsenhet. Vi

definierar LPM pa f6ljande sitt:

LPM,, = le [Max(z - r,0)) [15]
o



dar m = Antalet observationer
T =Malniva
r, = Portfoljens avkastning

n = Investerarens grad av riskaversion

Skevheten ir ett matt pa fordelningens symmetri. Om det inte forekommer nagon skevhet ar
fordelningen symmetrisk och vice versa ér fordelningen osymmetrisk. Investerare foredrar
givetvis positiv skevhet framfor negativ skevhet sa mot den bakgrunden blir LPM ett matt pa
risk. Ju hogre tillgangens risk &r, desto storre blir den negativa skevheten och vi far ett hogt

virde pa LPM. (Nawrocki, 1999, sid. 1-7)

4.3.2 Sortinokvoten

Sortinokvoten paminner mycket om Sharpekvoten, men har downside deviation d.v.s.
forlustrisken i ndamnaren. I stort sett bygger den pa samma princip som Sharpekvoten, férutom
att den negativa avkastningen i det hér fallet ses som risken. Sortinokvoten &r en specifik
investerares riskjusterade avkastning per riskenhet, som i detta fall dr enbart nedsiderrisken.

For att rikna ut Sortinokvoten anvinds formeln:

e = Tu

Sortinokvoten = [16]

MAR

dir r, = den genomsnittliga avkastningen for strategin

r,, =den genomsnittliga avkastningen for marknaden

DD,,,, = downside deviation

For att fa fram downside deviation (DD,,,, ) anvinds formeln:

DD, = \/%Zmin[(r, — ryar SO [17]



dir r; = avkastning for strategin

I'yar =Minsta accepterade avkastningsnivan

N =antalet observationer

En hedgefonds avkastning i forhallande till nedsiderisken #r bittre ju hogre virdet dr pa
Sortinokvoten. (Sortino, F. A. & Price, L., 1994) En investerare vill givetvis inte forlora for
mycket av sitt insatta kapital. Med den bakgrunden blir det déarfor vildigt viktigt hur pass
skickliga forvaltarna &r att undvika svackor. Det dr just detta vi far fram med hjélp av

Sortinokvoten. Ligger detta virde 6ver 3 kan investeraren kinna sig ganska trygg.

(www.di.se, 2005).



5 Empirisk undersokning

I detta kapitel redovisar jag de resultat som min empiriska undersokning bygger pa. Jag
inleder med beskrivande statistik, fortsdtter med utvirderingsmdtten som bygger pa Mean-

Variance teorin och avslutar med att redovisa nedsideriskmatten.

5.1 Mean-Variance empirin

Nedan redovisas den procentuella manadsavkastningen (excess return), standardavvikelsen

samt beta fran de olika strategierna.

Medelavkastning | Standardavvikelse | Beta
Relative Value 0,167% 1,229% -0,011
Long/Short 0,234% 1,288% -0,005
Global Macro 0,538% 3,187% 0,053
Multistrategy 0,196% 1,160% -0,01
OoMX 1,796% 3,715% 1

Tabell 2. Beskrivande statistik (manatlig).

Manadsavkastningarna for de olika strategierna ligger i intervallet 0,167-0,538 %. Ingen av
strategierna uppvisar negativ medelavkastning, men dr dock vildigt 1aga. Bést dr Global
Macro som ligger pa drygt 0,5 % i avkastning per manad. Global Macro har dock den klart
hogsta standardavvikelsen pa drygt 3 % gentemot dvriga strategier som alla ligger pa strax
over 1 %. Nir det giller standardavvikelse uppvisar strategierna resultat inom intervallet
1,160-3,187 %. Standardavvikelsen #r ett matt pa volatilitet d.v.s. hur mycket fonden ror sig
gentemot sitt medelvirde. Ingen av hedgefondstrategierna presterar en hogre medelavkastning
dn OMX, men uppvisar samtidigt en ldagre volatilitet. Det finns flera olika sitt att rikna ut en
fonds avkastning fran dess NAV-kurs. Darfor kan avkastningarna skilja sig rejélt fran
avkastningen som respektive fondbolag fatt fram. Jag har valt nedanstaende metod, dér S dr

manadsavkastningen och t 4r en tidsfaktor som i det hér fallet &r manader.



R =t "t [18]

En intressant aspekt att notera dr att de flesta strategier i det ndrmaste saknar samverkan med
marknaden. Global Macro, som for 6vrigt hade hogst volatilitet dr den strategi som har hogst
betavirde (0,053). Detta innebdr att om marknaden gar upp sa gar Global Macro upp med

0,053 ganger marknadsindexet.

| Relative Value | Long/Short | Global Macro | Multistrategy | OMX
Skevhet 0,4830 0,1179 -0,0295 -0,0012 0,1272
Toppighet 0,4531 -0,9016 -0,6083 -0,9626 -1,1523
JB 15,1493 31,1934 26,5889 32,0579 35,2350

Tabell 3. Resultat frin normalitetstestet.

Det finns flera undersdkningar som har visat att hedgefondernas avkastningar inte 4r
normalfordelade. Detta innebdr i sin tur att Mean-Variance matten blir snedvridna. (Lavinio,
S., 2000) Mina resultat visar att samtliga strategier saknar normalfordelade avkastningar,

vilket &ven OMX pavisar. Detta visar att finansiella tillgangar ofta har osymmetriska

avkastningar.
Sharpe | Treynor | Jensen Information Ratio
Relative Value | 0,153 0,046 0,002 0,162
Long/Short 0,157 0,094 0,002 0,159
Global Macro 0,184 0,069 0,004 0,158
Multistrategy 0,191 -0,021 0,002 0,211
OMX 0,483 0,018 0 -

Tabell 4. Utvirderingsmatten enligt Mean-Variance teorin.

I resultaten ovan kan vi utldsa att alla strategier uppvisar en relativt 1ag Sharpekvot. Dock har
alla strategier ett positiv véirde vilket indikerar att deras avkastningar dverstiger den riskfria

rintan. Multistrategy dr den strategi som uppvisar hogst Sharpekvot titt f6ljd av Global



Macro. Vid granskning av forvaltningsskickligheten hos de olika strategierna ser vi att

samtliga strategier har underpresterat.

Long/Short &r den strategi som uppvisar hogst viarde pa Treynor Index. Intressant att notera ar
att Multistrategy som hade hogst Sharpekvot dr den enda strategi som uppvisar ett negativt
Treynor Index. En annan intressant notis &r att alla andra strategier har ett hogre virde pa

Treynor Index 4n marknaden vilket dr raka motsatsen till Sharpekvoten.

Samtliga strategier har ett positivt viarde pa Jensen Index och anses ddrmed ha presterat vil.
Hogst virde har Global Macro som dr den strategi som Gverlag presterat bast utifran dessa tre

utvirderingsmatt.
Hogst virde pa Information Ratio har Multistrategy som dven hade hogst Sharpekvot. De

andra strategierna uppvisar i stort sett samma vérden. Intressant ir att Relative Value och

Long/Short i det ndrmaste uppvisar identiska vérden i alla fyra utvirderingsmatten.

5.2 Nedsiderisk empirin

Liksom for Mean-Variance teorin sa #r alla framtagna resultat baserade pa

manadsavkastningar. Nedan belyses de olika strategiernas semivarians.

Semivarians
Relative Value 0,092
Long/Short 0,01
Global Macro 0,066
Multistrategy 0,008
OMX 0,068

Tabell 5. Resultat fran semivarians

Liagst semivarians uppvisar Multistrategy samtidigt som Relative Value uppvisar hogst

resultat. Multistrategy hade dven den lidgsta standardavvikelsen titt foljd av Relative Value



och Long/Short. Anmirkningsvért dr att Global Macro som hade klart hogst
standardavvikelse bland hedgefondstrategierna, uppvisar ett ganska snarlikt virde pa
semivariansen gentemot ovriga strategier. Relative Value &r den enda strategi som uppvisar

hogre semivarians dan OMX, som for 6vrigt hade klart hogre standardavvikelse dn Relative

Value.

LPM Relative Value | Long/Short | Global Macro | Multistrategy OMX
1=0/n=1 0,315 0,309 0,823 0,263 0,663
1=0/n=2 0,672 0,571 5,346 0,583 2,580
1=0/n=3 2,006 1,489 60,498 2,490 15,544
t=0/n=4 7,133 4,735 892,897 14,497 116,501

Tabell 6. Resultat fran LPM diar T = 0

For den riskaverta investeraren dr Long/Short den bésta strategin tétt foljt av Relative Value.

Global Macro dr den strategi som dr forknippad med klart hogst risk for den riskaverta

investeraren. En riskneutral investerare skulle foredra att investera 1 Multistrategy och

undvika Global Macro, som ir forknippad med den hogsta risken.

LPM Relative Value | Long/Short | Global Macro | Multistrategy OMX
t=Rf/n=1 0,349 0,348 0,860 0,297 0,698
t=Rf/n=2 0,742 0,639 5,523 0,639 2,719
T=Rf/n=3 2,229 1,674 62,227 2,665 16,321
1=Rf/n=4 8,002 5,372 918,635 15,473 122,519

Tabell 7. Resultat fran LPM dir T = Rf

Resultat ovan dér T = Rf speglar resultaten dédr t = 0. En anledning till detta kan vara att

avkastningarna inte varit speciellt hoga utan vildigt snarlika den riskfria réntan.




Sortino | Relative Value | Long/Short | Global Macro | Multistrategy

V AR = Ty 0,4482 0,5247 0,3431 0,5350
" mar =0 0,4486 0,5251 0,3432 0,5355

Tabell 8. Sortinokvoten for de olika strategierna.

Jag fick fram vildigt 1aga resultat pa Sortinokvoten, vilket indikerar pa att avkastningen ar
vildigt lag i forhallande till nedsiderrisken. Hogst virde uppvisade Multistrategy titt foljt av
Long/Short. Overlag uppvisade samtliga strategier likvirdiga resultat. Anledningen till att
skillnaden @r minimal mellan att ha riskfria rintan som ldgsta accepterade avkastning och noll
som ldgsta accepterade avkastning beror pa att det dr fa ganger som avkastningen ligger

mellan 0 % och riskfria rantan.



6 Analys

I detta kapitel analyserar jag hedgefonderna och deras strategier dels efter mina resultat fran
den empiriska undersokningen, dels efter den teori jag anvdint mig av for att beskriva

hedgefonder.

6.1 Marknadsanalys 2002-2006

Ur ekonomisk synvinkel var ar 2002 ett katastrofar med fallande borskurser och en
ekonomisk baksmaélla. Det faktum att USAs tillvixt dimpades medforde att bade de
europeiska och asiatiska borserna inte orkade ta vid. Dampningen i USA beror delvis pa den
okade belaningen fran savil hushéllen som foretagen de senaste aren. Avkastningskraven fran
investerarna hojdes da manga bolag uppvisade svaga balansrikningar. Den 6kade misstron
mot foretagen har fatt finansmarknaderna att reagera i form av en 6kad volatilitet. Analytiker
menar att den finns betydande makroekonomiska obalanser som maste 16sas innan investerare

kan rikna med normala avkastningar. (Helios Arsberittelse 2002)

Béade USA och Asien gick over forviantan under 2003 medan Europa gick at motsatt hall. Det
borjade dock med stor osédkerhet och en timligen svag aktiemarknad for USA. Detta berodde
bl.a. p4 att bytesbalansunderskottet i férhillande till BNP fortsatte att 6ka i kraftig takt. Aven
invasionen av Irak satte sin prigel pa marknaden men forsvann allt eftersom sommaren
niarmade sig. Den fallande inflationen var nista variabel som manga oroade sig for. Att
styrrantan var nere pa 1 %, skulle medf6ra problem om konjunkturuppgangen inte kom den
ndarmaste tiden. Dock kom vindningen i det tredje kvartalet da den amerikanska ekonomin
fick ett kraftigt uppsving mycket tack vare den amerikanska centralbankens tal om att det
fanns gott om penningpolitiska dtgirder kvar att tillimpa. Aven under det fjirde kvartalet

fortsatte den amerikanska ekonomin att stiga.

Tillvdxten i Europa var under 2003 stabil men tamligen svag. Samarbetet om euron fortsétter
vilket medforde ett sammanbrott i stabilitetspakten. Det dr dock svart att sdga vilken effekt

detta fick pa marknaden. Den svenska ekonomin utvecklades ocksa timligen svagt under



2003. Arets viktigaste ekonomiska héndelse var foga overraskande folkomrdstningen om ett

medlemskap i EMU.

Det dr ingen hemlighet att ekonomierna i Asien far allt storre inflytande pa viarldsmarknaden.
Japan var i stort fokus under hela 1990-talet, medan Kina under 2000-talet sakta men sdkert
borjar ndrma sig de stora ekonomierna. Kina har en enorm tillvixt mycket tack vare att landet
har industrialiserats pa ett par artionden. Lagg hir till att produktionskostnaden ofta &r tio

ganger lagre dn vistvirldens. (Helios Arsberittelse 2003)

2004 utmirktes av stdndiga upp- och nedgangar pa marknaden. En kombination av en stark
julhandel och att inkdpscheferna i USA lade fram stark statistik, medforde att borsen
utvecklades positivt under arets forsta manader. Den 11 mars f6ll sedan borsen hejdlost efter
bomberna i Madrid och en oro for deflation. Darefter himtade sig borsen nagot for att sedan
falla igen p.g.a. starka ravarupriser och stigande rantor. Ett fallande oljepris och positiv
sysselsdttningsstatistik gjorde sedan att borsen tillfilligt utvecklades positivt for att sedan lika
snabbt falla tillbaka da detaljhandeln utvecklats svagt och oljepriset stigit igen. Vid denna
tidpunkt, precis innan presidentvalet hade borsen sin ldgsta notering under aret. Dérefter foljer
en vildigt stark aterhdmtning pa borsen mycket tack vare fallande oljepriser, positiv

sysselsittningsstatistik och att Bush blev atervald.

De forsta tre kvartalen under 2004 priglades av hoga oljepriser och en stdndig rinteoro vilket
paverkade marknaden negativt. Avkastningen i Europa okade kraftigt under arets sista kvartal
mycket tack vare att presidentvalet i USA var 6ver och stundande rapporter for 2005 pekade

pa kraftiga uppsving. (Helios Arsberittelse 2004)

Under forsta halvan av 2005 hade Europa en relativt svag inledning men hamtade sig starkt
under andra halvan av aret och hade en arlig 6kning pa 21 %. Den inhemska efterfragan steg
kraftigt 1 Sverige vilket medforde att den svenska ekonomin utvecklades kraftigt. S&P 500
hade en vildigt klen utveckling med en arlig 6kning pa 3 %. Under januari och februari steg
priserna pa handelsvaror samtidigt som USD steg. Nedgangen i april som beskrivs som ett
tillvaxthot sades bero pa 6kade oljepriser. Efter april steg aktienivan efter att obligationsriantan
fallit och ekonomin stérkts. Kraftiga vinster och stark ekonomisk statistik motverkade en

nedgang i augusti efter forhojda oljepriser. Oktoberkraschen var mer ett inflationshot kopplat



till guld- och oljepriserna 1 september. Marknaden f6ll men hiamtade sig efter att
obligationsréntan foll.

2005 var ett handelserikt ar for OMX da den efterlingtade Nordiska borsen borjade bli
verklighet. Tanken med detta var att fa en gemensam lista for Stockholm, Helsingfors och
Kopenhamn och pa sa sitt 6ka synligheten for nordiska aktier. Aktieomsittningen 6kade
storartat under 2005 och dven de noterade bolagens marknadsvirde. OMX ¢kade under 2005
med drygt 32 %, vilket jamfort med de internationella ledande borserna ér ett bra resultat.

(www.omxgroup.com 2006-01-02)

2006 priglades av kraftiga manatliga svangningar, vilket kan ses framfo6r allt i maj och juni da
volatilitetsindex (VDAX) nistan fordubblades gentemot i borjan av aret. Detta samtidigt som
tioarsriantorna i USA och Europa lag en procentenhet hogre 4n i januari. Andra halvan av

2006 steg borsen med 23 % trots att dollarn forsvagades nagot mot euron.

Bittre gick det inte heller for Asien-borserna, diar bade Japan och Korea uppvisade
blygsamma resultat. I Mellandstern gick borserna kraftigt minus, med Saudiarabien och Abu
Dhabi som de stora forlorarna. Enda ljuspunkten var Kina som ¢kade kraftigt med osannolika

136 %. (Helios Arsberiittelse 2006)

6.2 Hedgefonder

Idag finns 55 hedgefonder registrerade hos Finansinspektionen (daterat sista april). Faktum ar
att fram till april i ar har redan atta nya hedgefonder skapats. Det kan jaimforas med 2006 da
nio stycken bildades under hela aret. Detta har medfort att det skapats en viss dverhettning pa
hedgefondmarknaden. En stor anledning till detta &r att det har skapats markant fler
fondbolag. For de framgangsrika forvaltarna finns det miljontals kronor att tjdna pa
hedgefonder diar mellan 10-20 % av Gveravkastningen gar till forvaltaren som
prestationsarvode. Mot den bakgrunden &r det inte konstigt att fler viljer att satsa pa
hedgefonder. Det skall dock tilldggas att det 4r lang ifran alla som lyckas bland annat p.g.a. av
att manga underskattar de olika svarigheterna med att blanka. Ett farskt exempel &r
hedgefonden Teneo som avvecklades redan efter ett halvar. (Macéus, P., K., 2007) Jag anser

att de olika prestationsbaserade avgifterna dr orsaken for de manga nedlagda hedgefonderna.



Faktum ir att manga forvaltare tar storre risker for att tjaina mer pengar och om detta inte
lyckas sa okar incitamenten for forvaltaren att avveckla hedgefonden. Undersokningar har
visat att medellivsldngden for en hedgefond ir 3,5 ar. (Koh, F., Lee, D. & Phoon, K., F.,
2002)

Hedgefonder har genererat forhallandevis hoga avkastningar mot vilken risk de tar. Det finns
dock vissa orosmoment som vicker fragetecken om den framtida utvecklingen av
hedgefonder. Antalet hedgefonder dkar drastiskt varje ar, vilket medfor att konkurrensen om
lonsamma placeringar 6kar. 1990 fanns det 610 hedgefonder, vilket kan jamforas med ar 2000
da antalet registrerade hedgefonder var 3873. Idag finns 6ver 9000 registrerade hedgefonder
runt om i vérlden. Noterbart dr ocksa att den arliga avkastningen forsamrats med 11 % fran
1990 till idag. Majoriteten av alla hedgefonder tar dessutom “asymmetriska” risker, vilket dr
ett annat problem. Ofta viljer forvaltarna ett par affiarer varje manad som genererar en
marginell vinst, med vildigt 1ag sannolikhet till stor forlust. Detta genererar i sin tur en jamn
manadsavkastning vilket ger bilden av att risktagandet i det narmaste dr obefintligt. Skulle det
osannolika mot formodan intriffa sa blir forlusterna enorma. Statistiken visar att antalet
nedlagda hedgefonder nistan har tredubblats sedan 2004 och utgor idag knappt 12 %.

(www.morningstar.inorr.se 2006-11-24)

Morgan Stanley gjorde en studie som visar att det totala virdet av derivat dr 770 % av globala
BNP. Motsvarande siffra 1990 var 27 %, vilket betyder att en krasch skulle kunna 6deldgga
derivatmarknaden. Da &r det bara tillfalligheter som avgor vilka hedgefonder som klarar sig.
(www.morningstar.inorr.se 2006-11-24) Anledningen att hedgefonder borjat anvéinda sig mer
av derivat dr for att skydda sig mot kurs- och valutarisker, fordndra fondens riskprofil for att
pa ett optimalt sétt utnyttja marknadsforiandringar samt att minska kostnaderna i
forvaltningen. (www.penserfonder.se/hedge.jsp 2007) Manga forvaltare till hedgefonder
koper aktier pa termin, vilket kan vara vildigt riskfyllt. Ség att en forvaltare koper tio kontrakt
pa termin, med 1000 underliggande aktier. For detta behdver han endast ha ett belopp pa
kontot som motsvarar 10 % av aktiernas virde som sidkerhet. Lat sdga att aktiekursen dr 200
kr och att terminskursen och aktiekursen foljer varandra, viket ofta dr fallet. Om kursen skulle
falla till 180 kr har forvaltaren fatt en forlust som motsvarar 100 % av sékerheten och maste
dessutom belana hedgefonden dnnu mer. Manga hedgefonder, speciellt i USA har i vissa fall

varit belanade med 10-15 ganger det egna kapitalet. Detta medfor oerhorda risker om



marknaden sjunker, med tanke pa att endast 10 % av aktiernas anskaffningsvirde ligger som

siakerhet.

Min uppfattning &r att gemene man har det vildigt svart att forsta hur olika variabler
exempelvis oljepriset och rintan paverkar en hedgefonds avkastning. Aktier har ett helt annat
scenario dir det &dr betydligt enklare att forsta hur olika variabler och statistik paverkar en
akties avkastning positivt eller negativt. Jag tycker dverlag att det dr véldigt svart att fa grepp
pa en hedgefonds risk. Med detta menar jag att det dr svart att generellt kategorisera

hedgefonder i termer av risk.

2004 och 2005 var tva daliga ar for hedgefonder, mycket tack vare diverse politiska ingrepp
runt om i vérlden. Det dr framfor allt tre variabler som haft stor betydelse. Jag tinker for det
forsta pa dollarkursen som borde ha varit ldgre 4n de asiatiska valutorna, men hogre én de
europeiska. For det andra var den langa réntan alldeles for 1ag runt om i virlden. Dessa bada
snedvridningar beror frimst pa de asiatiska centralbankerna som stodkdper oerhorda miangder
dollar for att pa sa sitt bevara sina landers konkurrenskraft. Oljepriset dr den tredje variabeln
som paverkat hedgefonderna negativt. Priset pa olja borde inte ha varit sa hogt, men p.g.a. det

politiska ldget i Persiska Viken steg oljepriset. (www.morningstar.inorr.se 2004-12-16)

En intressant notis 4r att ’subprime” krisen har paverkat manga investmentbanker och ddrmed
dven hedgefonder negativt. Anledningen till detta dr att bankerna séljer sina kreditrisker till
bl.a. investmentbanker, som far en viss procent i fortjanst. Forvaltarna ser dessa kreditrisker
som tillgangar och bakar in dessa i bl.a. hedgefonder. Det stora problemet har varit att nir
investmentbankerna haft intresse av att sédlja av dessa risker, har ingen onskat kdpa dem.
Dessutom var det ingen som visste vem som hade alla dessa skulder eftersom det inte
offentliggjorts forran forst senare. Mot denna bakgrund har investerare varit aterhallsamma
nér det géller investeringar i olika tillgangar. Detta har medfort att manga investmentbanker
har gjort stora kreditforluster som paverkat hedgefonderna negativt. Merill Lynch dr en av
dessa aktorer som paverkats negativt av “subprime” lanen. (Handelsbanken Capital Markets,

2007)

Den stora fragan kvarstar om det &r lampligt att placera sina pengar i hedgefonder? Utan
tvekan sa ldmpar sig hedgefonder bist till investerare med 2-3 ars placeringshorisont. Om

dessutom aktiemarknaderna dr hogt virderade sa dr hedgefonder en vildigt bra placering. Pa



lang sikt dr det med stor sannolikhet sa att vanliga aktiefonder genererar hogre avkastning &n
hedgefonder p.g.a. hogre marknadsrisk och liagre avgifter. For tillféllet &r hedgefonder vildigt
bra som komplement i ett langsiktigt sparande med tanke pa de senaste arens borsuppgangar.

(www.morningstar.inorr.se 2006-11-24)

6.2.1 Relative Value

Denna strategi visar foga overraskande den jimnaste utvecklingen. Fran 1996 till idag har den
arliga avkastningen ofta varit mellan 8-15 %. Det faktum att nettoexponeringen mot
marknaden #r noll for fonder som representerar Relative Value gor att det inte existerar nagon
marknadsrisk. Ofta neutraliseras marknadsrisken genom att forvaltarna kombinerar positioner
i diverse instrument. Pa sa sitt blir forvaltningsresultatet oberoende av aktie- och
obligationsmarknaderna. (www.lynxhedge.se 2003) De jimna resultaten visar dven att
volatiliteten dr 1ag och det faktum att strategin uppvisade den blygsamma avkastningen

15,3 % 1999 da borsen steg narmare 60 % visar att strategin i det ndrmaste ar helt okorrelerad
mot aktiemarknaden. Under borskraschen i borjan av sekelskiftet placerade manga
hedgefonder mer i rintebdrande tillgangar vilket gjorde att effekterna inte blev sa stora for
dessa fonder. De hedgefonder jag anvint mig av i denna studie har alla haft en arlig
avkastning placerad mellan aktiemarknaden och rintemarknaden. Dessutom har alla fonderna
lag korrelation mot savil aktiemarknaden som rantemarknaden. Alla fonderna inom denna
strategi riktar sig till extremt riskaverta investerare, som praktiskt taget vill ha ett sparande
byggt pa trygghet. Dessutom bor investerarna ha en langsiktig placeringshorisont pa minst
fem ar for ticka eventuella upp- och nedgangar pa aktiemarknaden. (www.penserfonder.se
2007) Jag anser att mina resultat stimmer bra dverens med ovanstaende kriterier med
avseende pa avkastning och risk som varit relativt 1aga. Nar det giller nedsiderriskmatten sa
uppvisar strategin hogst semivarians och uppvisar dven ett hogre virde dan Long/Short i LPM
for den riskaverta investeraren. Dock dr det sistndmnda resultatet ett klart godként resultat i

forhallande till fondernas malsittningar.

6.2.2 Long/Short

Om vi analyserar Long/Short fran 1996 till 2006 uppticker vi vildigt blandade resultat. Det

borjade inte bra for strategin som direkt uppvisade ett negativt resultat. Darefter gick strategin



ypperligt i ett par ar framat med resultat 6ver 17 % vart ar. Hojdpunkten var 1999 da
Long/Short uppvisade ett resultat pa drygt 47 %, vilket kan uppfattas som om korrelationen
gentemot aktiemarknaden dr hog. Anledningen till att resultaten inte kommer upp till
aktiemarknadens resultat beror bl.a. pa bruttoexponeringen, d.v.s. hur mycket kapital fonderna
har anvint sig av i sina korta placeringar. Resultaten pa 2000 talet var heller ingen succé till
en borjan och uppvisade en negativ avkastning bade 2001 och 2002. Darefter har den arliga

avkastningen legat mellan 10 och 17 %.

Under 2004 valde Sector Hedge att begrinsa antalet storre innehav och samtidigt ha en mer
rorlig portfoljdel. Avsikten med detta var att dra nytta av mer kortsiktiga svdngningar i
marknaden. Sector Hedge uppvisade en avkastning pa knappt 10 %, vilket kan anses vara bra
med tanke pa att fondens tva storsta innehav uppvisade negativa resultat.
(www.sectormanagement.com 2004) Hedgefonderna jag valt att anviinda mig av i min studie
har alla som malsittning att ha sa 1ag korrelation med aktiemarknaden som mojligt. Dessutom
har vissa av fonderna som mal att ha en hogre riskjusterad avkastning dn aktiemarknaden.
Mina resultat tyder pa att dessa fonder uppvisar en vildigt 1ag korrelation mot aktiemarknaden
och dr inte i ndrheten av att prestera lika bra avkastning som aktiemarknaden. Dock uppvisar
strategin en vildigt 1ag volatilitet, klart ligre dn aktiemarknaden. Dessutom har strategin en

mycket lag semivarians och det klart bésta resultaten pa LPM for en riskavert investerare.

6.2.3 Global Macro

Jag anser att Global Macro dr den strategi som har haft jimnast utveckling sedan 1996. I
mitten av 90-talet 1ag den arliga avkastningen pa runt 30 %. Intressant &dr att 1999 nir borsen
steg kraftigt hade Global Macro bara en avkastning pa 6 %, vilket kan tolkas som om strategin
ar helt okorrelerad med aktiemarknaden. Dérefter har avkastningen legat mellan 10-20
procent arligen. Nastan varje ar sedan 1996 har Global Macro kvalificerat sig bland de tre
bésta strategierna pa den svenska hedgefondmarknaden. (Handelbanken Capital Market,
2007) Detta kan tolkas som om volatiliteten &r ldgre 1 denna strategi jimfort med andra, vilket
motsdger mina resultat och dven viss teori. Om vi ser pa volatiliteten pa OMX sa ligger den
genomsnittliga arliga standardavvikelsen pa drygt 44 % och dven S&P 500 har uppvisat en

hog volatilitet. Global Macro ér en strategi som brukar prestera bra pa marknader dér



volatiteten dr hog, vilket dven bekriftas pa mina resultat. Med detta menar jag att de fonder
jag anvint mig av i den empiriska undersokningen har bl.a. agerat pa dessa marknader. Ofta
nér oron 6kar pa borsen exempelvis p.g.a. hdjda rintor och borsen faller kraftigt, star sig

Global Macro fonder vildigt bra och levererar ofta vildigt starka avkastningar.

6.2.4 Multistrategy

Fonderna jag har valt att anvinda mig av i denna studie skiljer sig lite at i
placeringsinriktning. Exempelvis placerar SEB Multihedge i hela 29 olika hedgefonder medan
Helios har ett betydligt mindre utbud da de endast placerar i hedgefonder som forvaltas av
fondbolag inom Brummer & Partners d.v.s. sex hedgefonder. Fondbolaget ombalanserar
istéllet vikterna kvartalsvis for att uppna en viss diversifiering. (www.brummer.se 2002) Det
ar l4tt att fa intrycket att Multistrategyfonder &r kopplade till en hogre riskniva dn 6vriga
strategier. Anledningen till denna antydan &r att en majoritet av fondbolagen skriver 1
respektive hedgefonds faktablad att standardavvikelsen forvintas uppga till hela 10-15 % pa
arsbasis. Vidare rekommenderar forvaltarna att bara anvinda deras hedgefond som
komplement for att diversifiera sina tillgangar och att hedgefonden bara bor utgora en mindre
del av portfoljen. Nér jag borjade skriva detta arbete forvdntade jag mig att Multistrategy
skulle vara forenad med ldgre risk dn Ovriga strategier tack vare att de anvinder andra

hedgefonder i diversifieringssyfte.

Mina resultat fran den empiriska undersokningen visar att bade avkastningen och volatiliteten
ar laga i forhallande till de andra strategierna. Bara Relative Value hade en ldgre
medelavkastning dn Multistrategy. Strategin hade den klart ldgsta semivariansen och for en
risklover dr Multistrategy den klart bésta strategin enligt LPM. Ju ndrmare riskaversion vi

kommer desto fordelaktigare dr det att placera i strategierna Long/Short och Relative Value.

Vi kan se tydliga tendenser under vissa perioder da avkastningen varit véldigt 1ag, bl.a. under
2004 som var ett tufft ar for hedgefonder. Den storsta anledningen till detta var att
volatiliteten var vildigt 1ag pa manga marknader, vilket medforde ett begrinsat antal trender
for hedgefonderna att utnyttja. Detta gjorde att avkastningen var vildigt 1ag for

Multistrategyfonder, i och med att dessa fonder placerade mycket i andra hedgefonder.



7 Sammanfattning

Hedgefonden dr en produkt som revolutionerade Sverige 1996 nir den forsta bildades.
Faktum dr dock att vildigt fa personer vet hur en hedgefond dr konstruerad och hur de
genererar avkastning. Den storsta anledningen till detta missode &r den bristfilliga
informationen som forvaltarna &r villiga att delge investerarna. Detta medfor i sin tur att den

generella uppfattningen om hedgefonder ir att de genererar bra avkastning till vildigt 1ag risk.

Det som skiljer en hedgefond fran en vanlig fond &r att den ska generera en positiv avkastning
oavsett marknadens utveckling. Forvaltarna anvinder savil langa som korta positioner for att
pa sa sitt generera en positiv avkastning dven i en nedatgdende marknad. Detta innebir att om
marknaden gar upp kraftigt sa 6kar inte hedgefonderna lika mycket. Problemet 4r att manga
forvaltare har underskattat svarigheterna i att blanka aktier, vilket medfort stora forluster for

en del hedgefonder som varit tvungna att avvecklas.

De prestationsbaserade avgifterna ir en annan faktor som ligger till grund for de manga
nedlagda hedgefonderna. Faktum é&r att en del forvaltare tar storre risker fOr att tjina mer
pengar och om detta inte lyckas sa okar incitamenten for forvaltaren att avveckla
hedgefonden. Manga av dessa forvaltare har blivit tvungna att 14gga ner sina hedgefonder och

detta tas inte med i statistiken vilket gor att bilden av hedgefonders risk dr snedvriden.

Det faktum att forvaltarna gidrna haller inne med information, har gjort det véldigt svart att fa
fram data for hedgefonder. Den genomsnittliga livsldngden for en hedgefond ligger mellan 3-
4 ar, vilket medfort problem att hitta hedgefonder under den aktuella perioden. Mot denna

bakgrund anser jag mig vara ndjd med en métperiod pa drygt fyra ar.

Det finns en hel del olika strategier som forvaltarna anvédnder sig av och i denna studie har jag
valt Relative Value, Long/Short, Global Macro samt Multistrategy. Dessa strategier skiljer sig
at hur de placerar pa olika marknader, tillgangar och framf6r allt hur stor bruttoexponering de
har. De tva forstndmnda strategierna paminner mycket om varandra och skiljer sig néstan bara
i nettoexponeringen dir Relative Value ligger pa noll. Global Macro ér den strategi som ir

forknippad med hogst avkastning och risk, vilket dven min studie pekar pa. Multistrategy



placerar ofta 1 andra hedgefonder och precis som namnet antyder kombinerar forvaltarna olika

hedgestrategier i sin forvaltning.

I denna studie har jag testat dessa strategier utifran tva teorier. Den forsta 4r Mean-Variance
teorin som antar att avkastningarna dr normalférdelade. Dock har det bevisats att
hedgefondernas avkastningar ofta inte dr normalfordelade vilket kan gora att resultaten blir
nagot snedvridna. Dérfor har jag dven inkluderat nedsideriskmatten som &r ett béttre matt nér

hedgefondernas avkastningar dr osymmetriska.

Mina resultat har visat att samtliga strategier uppvisar bade en ldgre avkastning och volatilitet
1 jimforelse med ett aktierelaterat index. Den riskjusterade avkastningen har varit positiv for
alla strategier, men forvaltarna anses dnda ha underpresterat da resultaten dr betydligt ldgre dn
for det aktierelaterade indexet. Multistrategy dr den strategi som uppvisar hogst Sharpekvot
titt foljd av Global Macro. Jamfort med ett aktierelaterat index s dr bade avkastningen och
risken lidgre samt dven den riskjusterade avkastningen. Multistrategy &r den strategi som hade

de klart bista viardena fran nedsiderrisken

Mina resultat har 6verlag speglat hur det sett ut pA den amerikanska marknaden. Aven om
avkastningarna och risken varit vildigt laga har de olika strategierna rangordnats ungefir pa
samma sitt. Relative Value och Long/Short har foljts at och presterat liknande resultat. I
nedsiderrisken uppvisar dessa tva strategier de bista resultaten for den riskaverta investeraren.
Global Macro ir den strategi som #r forknippad med hogst avkastning och volatilitet. Aven i
nedsiderrisken uppvisar Global Macro de klart hogsta viardena, vilket ger en indikation pa att

risken dr vildigt hog.

7.1 Vidare studier

Hedgefonderna tar ut dels en arlig avgift och sedan dessutom en prestationsbaserad avgift pa
mellan 10-20 %. Risken med en prestationsbaserad erséttning kan vara att forvaltarna tar
storre risker for att tjana mer pengar, s.k. moralhasard. Det senaste inom

hedgefondsbranschen dr de replikerade hedgefonderna som syftar till att minska avgifterna.



Det hade varit intressant att jamfora risktagandet mellan en vanlig hedgefond och en

replikerande hedgefond och dven hér jimfora olika strategier.
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