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Titel: En jamforelse mellan svenska och utlandska hedgefonder

Bakgrund: Hedgefonder har blivit mer och mer omtalat under de senare aren. Fordelen med
denna typ av investering ska vara att absolut avkastning genereras. Alltsa &ven om borsen gar
ner sa ska hedgefonden ge positiv avkastning. Tidigare har det gjorts jamforelser mellan
hedgefonder och klassiska aktiefonder. Syftet med var uppsats &r att kartlagga om det finns
skillnader mellan svenska och utldndska hedgefonder gallande avkastning och risk.

Metod: Vi har anvant oss av en kvantitativ forskningsmetod da vi samlat uppgifter om
avkastningar fran olika fondbolag for att senare forsoka dra slutsatser kring denna.

Teori: Har beskriver vi de olika kategorierna av hedgefonder som finns och vad som skiljer
dessa at. | teoridelen redogdr vi aven for de for- och nackdelar som ar forknippade med
hedgefonder. Avslutningsvis i denna del redogdrs for de olika statistiska matt och matmetoder
som vi kommer att anvanda oss av.

Resultat och analys:l denna del av uppsatsen har vi berédknat bland annat genomsnittlig
arsavkastning, standardavvikelse, kurtosis, skevhet och Sharpekvot for de svenska respektive
utlandska hedgefonderna som jamfors. Undersokningen som gors ar uppdelad i tva olika
tidsintervall och vart resultat visar pa att skillnader finns mellan de bada delarna.

Slutsats av analys: Vi vagar inte dra slutsatsen att de svenska hedgefonderna ar battre eller
samre an de utldndska. En viktig anledning till detta ar att hedgefonderna som undersokts inte
funnits tillrackligt lang tid for att vi ska vaga oss pa ett sadant uttalande. Daremot kan vi
konstatera att det finns intressanta skillnader i vart undersokta material.
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CENTRALA BEGREPP

ALFRED W JONES

ABSOLUT AVKASTNING

AKTIEARBITRAGE

ARBITRAGE

BELANING

BLANKNING

Hedgefondernas  fader. Startade den forsta
hedgefonden i USA ar 1949.

En  avkastning som a  oberoende av
finansmarknadernas utveckling. Forvaltningsmalet
for de allra flesta hedgefonder &r att ha en positiv

absolut avkastning.

En strategi dar man forsoker utnyttja en prisskillnad
mellan aktieinstrument. Medfér att ens portféljs
strategier ar oberoende, neutrala av marknadens

riktning eller utveckling.

Mojlighet att gora riskfri vinst genom att utnyttja
felprissattningar pa tva olika marknader

Forvaltaren tar ett 1dn med nagra av sina
investeringar som sdkerhet. Syftet &r att utoka sitt
placeringsutrymme genom att antingen kunna ¢ka pa
antalet positioner eller tka exponeringen ytterligare

mot befintliga positioner.

Investeraren séljer aktier som han inte &ger och
hoppas att dessa gar ner i pris sa att han eller hon kan
kopa tilloaka dessa billigare och tjana pa

mellanskillnaden.



DERIVATINSTRUMENT

FOND I FOND

FORVALTARRISK

GLOBALA FONDER

HEDGE

HAVSTANG

KORT POSITION

LANG POSITION

MAKRO

Olika instrument som anvands i en portfoljstrategi,
till exempel kop - och saljoptioner, har en
underliggande tillgang.

En fond bestaende av ett antal enskilda hedgefonder.
Ger riskspridning och tilltrade till flera strategier via

utvalda hedgefonder.

Att koncentrera sina investeringar i en enskild

hedgefond eller hos en enda fondforvaltare.

Inriktar sig mer pa varldsomspannande aktorer dar de

handplockar aktier.

Ar ett engelskt ord som betyder trygga, gardera.

Syftet ar att gardera sig mot olika risker.

Avkastningseffekt som uppnas vid beldning.
Havstangen kan vara bade positiv och negativ for

foretaget.

En forsaljning av lanade vérdepapper. Syftet ar att
efter en negativ kursutveckling kopa tillbaka det
lanade vardepapperet till ett lagre varde och darmed

gora vinst, (se blankning).

KoOp och innehav av vérdepapper. Syfte att efter en
positiv kursutveckling salja vardepapperet till ett

hogre varde och darmed gora en vinst.

Strategi som utifran analys av &vergripande
ekonomiska faktorer tar (stora) positioner i valfria

tillgangsslag, marknader eller véardepapper.



MAKROFONDER

POSITION

RISKJUSTERAD AVKASTNING

RANTEFONDER

Grundar sig pa makroekonomiska analyser och de

nationella marknaderna.

Avser ett innehav eller en blankning av ett visst

finansiellt instrument eller kombinationer av dessa.

Avkastningen utéver den riskfria rantan i relation till

investeringens risk definierad som standardavvikelse

Placerar i rantebarande papper med olika I6ptider,
som statsskuldvaxlar och stats- och

bostadsobligationer.



1. Inledning

1 foljande avsnitt dr vdr tanke att ge ldsaren en bakgrundsbild kring begreppet hedgefonder

for att pd sa vis fd en bdttre forstaelse for uppsatsens frdgestdllning.

1.1 Bakgrund

1949 publicerades en artikel, skriven av Alfred Winslow Jones (1900-1988), om de
aktieanalyser som gjordes pa Wall Street och hur kapitalforvaltare anvande sig av analyserna i
varderingen av bolag pa borsen. Dessa varderingsmodeller hade som syfte att generera
avkastning vid bade uppgang och nedgang pa marknaden. (Anderlind et al, 2003) Detta var
mojligt genom att képa undervarderade aktier och salja dvervarderade aktier utan att sjalv
inneha de sistnamnda, det vill sdga genom att blanka dem. Genom att gora pa detta viset
kunde Jones begransa den allmanna marknadsrisken genom att uppna positiv avkastning bade
nér aktiemarknaden gick upp och nér den gick ned, forutsatt att det egna valet av aktier
overensstaimde med denna utveckling. Portfoljen som Jones hade uppfunnit visade sig alltsa
vara mindre beroende av markandens fluktuationer &n en traditionell aktiefond, eftersom de
korta och langa positionerna tar ut varandra géllande marknadsrisken vilket medfor att en

sadan har strategi gor att en fond blir marknadsneutral. (Eichengreen och Mathieson, 1998)

Till skillnad fran den traditionella forvaltningen som &r beroende av stigande marknadspriser
for att generera en positiv avkastning sa etablerade Jones den forsta absoluta inriktade
forvaltningen. Detta innebdr att forvaltningen alltid har en positiv avkastning (absolut
avkastning) som malséttning oavsett marknadens utveckling. (Anderlind et al, 2003)
Dessutom brukar en hedgefond anvénda sig av bade riskminskande strategier, sa kallad
hedging och riskh6jande som belaning. Alfred Jones modell karaktariserades ytterligare pa
tva speciella satt genom att han dels inforde ett nytt satt att ta betalt for kapitalforvaltningen,
detta genom att ta en avkastningsberoende avgift berdknad som en procentsats av den absoluta
avkastningen som han genererade till sina kunder, och dels att han placerade eget kapital i

fonden. Pa detta satt skapade han ett gemensamt intresse mellan investerare gallande stravan



efter hog avkastning samt forsokte att undvika ett onddigt risktagande. (www.brummer.se,
2005-01-16)

“Alfred Jones verkade i manga ar i det ‘tysta’ till dess att tidningen Fortune ar 1966 Dfte
fram det faktum att Jones hade overtrdiffat avkastningen i traditionella aktiefonder med 87

procent under den senaste 10-drsperioden.” (Anderlind et al, 2003, sida 8)

Ovanstdende artikel kom att tilltala manga att efterlikna Jones modell och redan nagra ar
senare var antalet hedgefonder 6ver 100 stycken pa den globala marknaden. Fortfarande i dag
ligger manga av Jones idéer till grund for att forklara vad som sarskiljer hedgefonder fran

andra placeringsalternativ. (Anderlind et al, 2003)

Hedgefonder ar relativt okanda for den bredare allmanheten i Sverige. Aven om svenska
investerare idag har okat sitt placerande i hedgefonder sa ar det fortfarande bara en begransad
skara individer som har skaffat sig tillracklig kunskap om hedgefonder. Nu pa senare tid har
det dock Gppnats mojligheter for allt fler individer att investera i hedgefonder. Bade genom att
intradesbeloppen i vissa enskilda hedgefonder nu ar betydligt lagre &n tidigare och att det
lanserats olika typer av sa kallade fond i fond produkter som erbjuder battre villkor for kop
och forsaljning och laga intradesbelopp. (Anderlind et al, 2003)

1980-talet praglades av stark borsuppgang varlden 6ver. Under detta artionde var
forutsattningarna bra for hedgefonderna som hela tiden oOkade i antal. Detta trots att
lagstiftningen forbjod aktiv marknadsforing av hedgefonder. Under de senaste 10 aren har
hedgefonderna i USA haft en mer eller mindre explosionsartad utveckling antalsmassigt. En
forklaring till denna stora utveckling &r att investerarna har blivit medvetna om att det ar
viktigt att sprida riskerna (www.tanglin.se, 2005-01-16)

Hedgefonder ar kanda for att vaxa i storlek och i mangfald. | slutet av 1997, rapporterade
MAR/Hedge databasen over 700 hedgefonder vilka tillsammans hade tillgangar pa 90
miljarder US dollar. Detta ar dock bara en liten del av den totala marknaden eftersom manga
hedgefonder inte &r registrerade hos MAR/Hedge. Det &r alltsa inte speciellt enkelt att fa en
klar 6verblick over det totala antalet hedgefonder som finns pa den globala marknaden sa till

vida inte alla hedgefondsforvaltarna registrerar deras placeringar nar de genomfors. (Brooks
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och Kat, 2001) Uppskattningsvis finns det omkring 7,000 fonder som é&r specialiserade pa
olika forvaltningsstrategier, och som forvaltar omkring $400 - $500 miljarder.
(www.thehfa.org, 2005-01-13)

Manga studier pekar pa att man som placerare pa aktiemarknaden kan erhalla en hogre

avkastning samtidigt som man minskar risken genom att anvénda sig av hedgefonder.
Anledningen till detta ar att avkastningen for en hedgefond ofta & densamma som for
aktiemarknaden, daremot sa behover inte hedgefonden forlora i varde nar borsen faller da

korrelationen med aktiemarknaden &r lag. (www.tanglin.se, 2005-01-16)

| USA och Europa vaxer antalet hedgefonder stadigt medan det i Asien precis pa allvar har
borjat vaxa. Den 30 april 2002 introducerades 8 nya hedgefonder pa den Asiatiska
marknaden. Detta var fonder av de mer kdnda namnen; Merill Lynch, Lazard, Morley, Societe
Generale, HSBC och Croshy. Under ar 2000 etablerades omkring 30 nya fonder. Dessa fonder
hade ett kapitalvarde pa omkring 600 miljoner US dollar. Yiterligare 20 hedgefonder
etablerades under 2001. (www.lynxhedge.se, 2005-01-16)

1.2 Problematisering

Under de senaste aren har det i Norden vuxit fram en relativt stor marknad for handel med
hedgefonder. Bakgrunden till denna framfart beror till stor del av Brummer & Partners
aktiehedgefond Zenit som lanserades 1996. Tillvéxten av handeln med hedgefonder tog efter
en relativt forsiktig start under senare delen av 1990-talet ordentlig fart fran och med ar 2000.
Hedgefonder ar dock fortfarande en relativt ny foreteelse pa den finansiella marknaden i
Sverige men antalet hedgefonder Iag ar 2003 mellan 30 — 40 stycken. (Anderlind et al, 2003).
Eftersom dessa typer av fonder nu har funnits i Sverige i ett antal ar borde det nu vara
intressant att se hur utvecklingen pa de svenska hedgefonderna har varit jamfort med hur de
utlandska hedgefonderna har presterat. Kan man konstatera att de svenska fonderna har haft
en hogre eller l1&gre avkastning &n de utlandska fonderna? Vi har tagit del av en del tidigare
undersokningar dar jamforelser gjorts mellan traditionella aktiefonder och hedgefonder.

Déremot har vi inte funnit liknande jamforelser mellan svenska och utlandska hedgefonder.

1.3 Syfte
Syftet med uppsatsen ar att kartldagga om det finns skillnader mellan svenska och utlandska
hedgefonder vad géller avkastning och risk.
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1.4 Definitioner
Med svensk hedgefond menar vi att fondens legala sate ar Sverige. Saledes definieras

utlandsk hedgefond med att legalt sdte &r utomlands.

1.5 Disposition

| kapitel 2 redogor vi for var metod. Har kan lasaren ta del av vart vetenskapliga angreppssatt
samt den metodik vi har tillampat. Kapitel 3 &r vart teoriavsnitt dar vi beskriver vad som
kategoriserar hedgefonder. | denna del beskriver vi dessutom de matt som vi kommer att
anvanda oss av i kapitel 4 som &r var analysdel. Har analyserar vi vara resultat. | det sista
kapitlet 5 kan man ladsa om de slutsatser vi dragit och &ven vad vi anser vara intressant for

vidare forskning.
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2. Metod

I detta avsnitt redogor vi for de metodologiska vigval som vi stdllts infor, och vilka
angreppssdtt vi valt att anvinda oss av for att kunna ta reda pa om man kan dra slutsatser om
svenska hedgefonder skiljer sig fran utlindska hedgefonder vad betrdffar avkastning och risk.
Vi tar dven upp vilka fonder som vi valt att anvinda oss av och hur vi har samlat in data till
var undersokning. Vi avslutar kapitlet med ett resonemang kring de sanningskriterier vi

uppndtt for att kunna styrka var studie.

2.1 Vetenskapligt synsatt

Nar man skriver uppsats finns det tva huvudsakliga satt att se pa kunskap: dels det

hermeneutiska och dels det positivistiska synsattet.

Det positivistiska synsattet menar pa att kunskap hamtas fran tva kallor, den informationen vi
tar in via vara sinnen och de slutsatser vi kan dra med var logik. Olika pastaenden maste
granskas mycket kritiskt och det ar viktigt att fakta som man samlar in &r sakerhetsstalld inom
all rimlig sannolikhet. Darfor accepterar inte positivismen de slutsatser som man drar utifran
egna tankar och varderingar. Da positivismen &r starkt knutet till det logiska tankandet sa
stradvar man efter att forsoka kvantifiera fakta. Man ska forst analysera fakta med hjalp av

statistik och darefter kan man dra sina slutsatser. (Thuren, 2000)

Hermeneutik harstammar fran humanvetenskapen och &r en inriktning inom vetenskapsteorin.
Med denna teori vill man forsoka oka sin forstaelse genom att man tolkar t ex texter. (Egidius,
1986) For att forklara hur de bada synsétten skiljer sig at sa anvander vi foljande exempel. En
larare som &r positivistiskt inspirerad tycker att eleverna ska fa visa sina kunskaper genom
prov och tentor. Daremot en larare som &r inspirerad av hermeneutiken lagger tyngdpunkten
pa att eleverna blir mer insatta och okar sin forstaelse genom diskussioner. (Egedius, 1986)
Nar vi skriver var uppsats ar det viktigt att ge lasaren en sa objektiv och opartisk bild som

maojligt och darfor har vi valt att anvénda oss av det positivistiska synsattet.

2.1 Metodansats
- ]_2 -



Det finns tva huvudsakliga sétt att dra slutsatser pa, via induktion eller via deduktion. Med
induktion menar man att en teori kan formuleras utifran enskilda fall. Om man drar en
deduktiv slutsats s& utgar man fran en teori och forsoker saga nagot om ett enskilt fall. (Patel
& Davidsson, 2003) En forskare som arbetar pa ett induktivt satt forsoker upptacka nya
foreteelser. Forskaren forsoker formulera en teori utifran den information han eller hon har
samlat in. En fara med induktion ar att den teori som formuleras kanske endast géller for just
denna situation. Det nya fenomenet som upptéckts formuleras sen i en teori. En risk med detta
synsatt ar att forskarens egna tankar och funderingar kommer att paverka resultatet (Patel &
Davidsson, 2003).

Om man arbetar utifrdn det andra synsattet, det deduktiva sa forsoker man bevisa olika
fenomen med utgangspunkt fran redan befintliga teorier. Fran dessa teorier forsoker man dra
slutsatser om ett enskilt fall. Det finns en fara med detta synsatt och det &r att nya fenomen
kanske inte kommer fram, da man anvander redan befintliga teorier. (Patel & Davidsson,
2003)

Syftet med var uppsats dr att kartlagga om det finns skillnader mellan svenska och utlandska
hedgefonder, gallande avkastning och risk. Uppgifterna om manadsavkastning ar kvantitativa.
| uppsatsen forsoker vi dra slutsatser om hur ett forhallande ser ut genom att anvanda

empiriska data. Vi anvander oss alltsa av ett induktivt angreppssitt i var studie.

2.3 Forskningsmetod

Kvantitativ forskning innebdr att man samlar in data som man darefter analyserar med
statistiska modeller. Nar man bedriver kvalitativ forskning s utgar man fran sa kallad mjuka
data, dar man t ex genom intervjuer eller enkater kommer fram till en slutsats. (Patel &
Davidsson, 2003) Eftersom vi arbetar med empirisk data lampar sig en kvantitativ
forskningsmetod bést for oss.

2.3.1 Datainsamling

Nar man samlar in information sa finns det tva olika vagar man kan ga. Antingen anvéander
man sig av primardata och da samlas data in for forsta gangen, t ex genom enkéter eller
intervjuer. Hamtar man information fran offentliga register sa anvander man sig av

sekundardata. (Dahmstrom, 2000) Eftersom var data ar tagen fran respektive hedgefonds
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hemsida sa arbetar vi med sekundéardata. For att kunna fa en hogre sakerhet i analysdelen sa ar
det battre ju fler observationer man har. Dagsdata ar battre &n manadsdata, men vi har bara
fatt tillgang till manadsvisa observationer i var studie. Anledningen till detta &ar att
fondbolagens information presenteras manadsvis. En del fondforvaltare som vi har tagit
kontakt med for att erhalla information om manadsdata har tyvérr inte velat delge oss den. Det
har paverkat var undersokning. Ett annat problem &r att en del av hedgefonderna endast

funnits i drygt ett ar. De har fonderna har vi valt att exkludera i var undersokning.

2.3.2 Kvantitativ studie

Nar vi har tagit fram data for var jamforelse sa har vi gatt tillvaga pa foljande satt. Forst
bestamde vi oss for att anvanda oss av s& manga svenska fonder som mojligt som hade funnits
under en period pa minst 1,5 ar. Vi hittade 17 stycken fonder som var intressanta for var
studie. Darefter valdes 17 utlandska hedgefonder. Nar det galler valet av fonder sa resonerade
vi pa det viset att vi ville fa med fonder fran de olika slags kategorierna av hedgefonder
(relative value/market neutral, equity hedge, event driven, global asset allocaters och short
selling ). Darefter konstaterade vi exakt hur lange respektive fond har funnits. Ett problem

med hedgefonder ar att de ofta inte funnits sa lange.

Vi bestdamde oss for att dela upp var undersokning i tva delar. | den forsta undersékningen sa
jamfor vi svenska och utlandska fonder i ett intervall pa 18 manader. Vi berdknar féljande:
genomsnittlig arsavkastning, standardavvikelsen, skevhet, kurtosis och Sharpekvoten. I den
andra delen anvander vi oss av exakt samma jamforelser under 48 manader i stéllet. Har har vi
anvant oss av 8 stycken svenska respektive 8 utlandska hedgefonder. Anledningen till att det
blev 8 i den har jamforelsen ar att resterande fonder inte hade funnits under sa lang tid. Néar
Sharpekvoten beréknas finns det inga generella regler som séger under hur lang tid man
mater. Betraffande de hedgefonder vi har undersokt har fondforvaltaren beréknat Sharpekvot
allt fran 6-till 36 manader. Nar vi valde tidsperiod att undersoka resonerade vi pa sa vis att 18
manader &r tillrackligt manga observationer. | den andra delen av var studie ville vi ha ett

langre tidsintervall att jamfora darfor valde vi 4 ar.

2.3.3 Sékerhet vid datainsamling
For att det insamlade datamaterialet ska vara av god kvalitet maste en del kriterier vara
uppfyllda. Dessa kriterier ar validitet, reliabilitet och objektivitet. (Patel & Tebelius, 1987)
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Med validitet menar man att det som vi ska mata och det vi faktiskt mater dverensstammer.
Om man har en god validitet i sitt arbete s& kommer det att generera ett bra resultat. (Patel &
Tebelius, 1987) Validitet kan definieras som franvaro fran systematiska matfel.
(Nationalencyklopedin, 1994) De matt vi anvander oss av i analysen anser vi ger en bra
validitet for var undersokning. Detta eftersom avkastning och risk ger en bra bild for hur en

specifik fond presterar.

Reliabilitet mater hur palitligt matinstrument ar. Fragan ar alltsa om en annan forskare skulle
komma fram till samma svar vid en liknande undersdkning som &r oberoende av den vi gjort.
Om sa ar fallet ar undersokningen av god reliabilitet (Eriksson & Wiedersheim-Paul, 2001)
Reliabilitet kan beskrivas som franvaro fran slumpmassiga matfel. (Nationalencyklopedin,
1994) For att fa en hog reliabilitet i var undersokning ar det viktigt att vart urval representerar
verkligheten. Som namnts tidigare hade vi bekymmer med vissa fondbolag da de inte ville ge
oss information om hur en viss fonds utveckling har varit. Nar vi fick byta ut denna fond mot
en annan var det viktigt att den nya fonden foll inom samma kategori av fond som den
tidigare. Dessa kategorier har presenterats tidigare i detta kapitel. Vi anser att vi fatt med de
flesta relevanta svenska hedgefonderna i var studie. Daremot finns det flera tusen utlandska
hedgefonder och att hitta lampliga fonder att jamfora med de svenska fonderna var ett

tidskravande och svart moment.

For att en undersokning ska vara objektiv &r det viktigt att inga personliga varderingar
paverkar resultatet. Daremot ar det latt att ens egna varderingar omedvetet kommer att ha en
paverkande faktor. (Eriksson & Wiedersheim-Paul, 2001) Eftersom vi har arbetat med siffror
och t ex inte gjort nagra intervjuer sa anser vi att var undersokning &r ytterst objektiv. Vi har

inte heller utgatt fran att t ex utlandska hedgefonder ar béattre an svenska hedgefonder.

2.2 Metodkritik

De fonder vi har valt att ta med i var studie har uppfyllt kraven att de minst maste ha funnits i
18 manaders tid. Vidare ska fonderna betecknas som hedgefonder. Vi har dessutom bestamt
att vi maste ha tillgang till manadsdata for att kunna gora en korrekt jamforelse. Nar vi har
sokt information om olika fonder pa deras respektive hemsidor sa kan vi konstatera att man

oftast hittar information om Sharpekvot och standardavvikelse, men att det saknas
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information om manadsavkastning. For att vi ska kunna ge en rattvisande bild av det faktiska

laget sa bor vi ha manadsdata.

Nastan alla bolagen anvander sig av olika vérden for den riskfria rantan som finns med i
formeln for Sharpekvoten. Vidare véljer bolagen oftast att utga fran en tidsperiod som ger ett
sd hogt varde som majligt. Detta pa grund av att man vill forskona bilden av fonden med
avsikt att locka till sig nya investerare. Nar vi har tagit kontakt med en del av dessa forvaltare
sa har vi inte fatt ta del av manadsdata for fonden och detta gor givetvis att vart resultat inte
behover spegla verkligheten. Detta eftersom dessa hedgefonder inte tagits med i var
undersokning. Det finns dven fara med att ta information fran respektive fonders hemsidor
och det &r att deras siffror inte behdver staimma med verkligheten som da kommer att paverka
var undersokning. Vi har darfor granskat deras statistik med noggrannhet for att se att deras
siffror stimmer 6verens med verkligheten. Har har i haft mycket hjalp av hemsidan

WWW.morningstar.se.

Eftersom hedgefonder ar en relativt ny foreteelse pd marknaden sd forsvinner manga
hedgefonder ur var undersokning pa grund av att fonderna helt enkelt funnits for kort tid.
Vidare problem i var jamforelse ar att olika bolag tar ut olika avgifter. Detta har vi bortsett
fran i var studie. Daremot sa har vi alltid utgatt fran manadsavkastningen efter eventuella
avgifter for forvaltning av fonden. Vart resultat hade kanske varit mer rattvisande om vi tog

med avgifterna i var undersokning.
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3. TEORI

I detta avsnitt av uppsatsen definierar samt redogor vi for de olika kategorierna av
hedgefonder som vi anvdnt oss av. Vi beskriver dven vilka for- och nackdelar det finns med att
investera i hedgefonder. Avsnittet avslutas med en redogorelse for de statiska mdtt och

mdtmetoder vi anvdnt oss av.

3.1 Definition hedgefond

Det ar svart att hitta en specifik definition for hedgefonder. En gemensam namnare ar att
forvaltarna av dessa fonder anvénder sig av flera olika strategier nér de placerar kapital.
Manga hedgefonder forsoker generera positiv avkastning genom att utnyttja felprissattningar
pa marknaden. Viktigt ar dessutom att forscka se trender. Hedgefondforvaltarna anvéander sig

av aktier, valutor, rantebarande papper och ravaror samt olika derivatinstrument som terminer

och optioner. (www.privataaffarer.se, 2005-01-18). Foérvaltarna av dessa fonder anvénder sig
ofta av blankning som innebér att en tillgang som inte &gs séljs i forhoppning att tillgangen
ska forlora i varde. Tanken &r att man ska kunna kdpa tillbaka tillgangen till ett lagre pris och

pa sa vis gors en vinst. (www.fondmarknaden.se, 2005-01-18).

Gemensamt for de flesta hedgefonder ar dessutom att man har ett absolut avkastningsmal.
Traditionella aktiefonder har ofta som mal att sla ett index, daremot en hedgefond har ett mal
som innebér att positiv avkastning ska genereras oavsett at vilket hall borsen gar. Definitionen
av en hedgefond brukar dessutom innebdra att ersattning erhalls efter vad som presterats samt

att de som forvaltar fonden har eget kapital investerat i fonden. (www.brummer.se, 2005-01-

18) En relativt ny typ av hedgefonder &r sa kallade fond i fond. Det som utmérker dessa ar att
kapitalet placeras i ett antal olika hedgefonder. Denna typ av placering goér att portféljen
diversifieras. (www.privataaffarer.se, 2005-01-18)

3.2 Legala aspekter
For att en hedgefond skall fa bedrivas maste den vara godkand av finansinspektionen och kan
forst da sagas ha karaktaren av en hedgefond. Alla hedgefonder skiljer sig at bland annat nar

det géaller investeringsinriktning, forvaltningsstil och risktagande. Att en hedgefond har blivit
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godkand av finansinspektionen innebar att den har givits tillstand enligt 3 § Lagen om
vardepappersfonder (1990:1114) att placera pa avvikande satt fran fondlagstiftningen. Vidare
blir fonden enligt 13 § undantagen fran regler som begransar blankning och belaning samt
enligt 17 8§ och 25 § undantagen fran regler géllande riskspridning och begransning av
anvéandandet av optioner, terminskontrakt och andra finansiella instrument annat i syfte att
skydda fondens tillgangar mot valutakursforluster eller andra risker. En hedgefond far ocksa
gora undantag fran 30 § om fortlopande offentliggérande av fondandelsvardet minst en gang i
veckan samt 32 8 om mojlighet till omedelbar inlésen da detta skulle kunna missgynna évriga
andelségares intresse. (www.notisum.se, 2005-01-15)

3.3 Kategorier av hedgefonder

Termen hedgefond har blivit generaliserad till att beskriva olika investeringstekniker med
utgangspunkt fran den traditionella “marknads—neutrala” strategin som Jones grundade.
Utifran denna strategi har det utvecklats manga andra former av strategier och mojligheter sa
som den globala/makro investeringen, "Quantum Fund of George Soros”. Soros ar kand for
sin "attack” mot sterling (en bendamning pa den brittiska valutan) i september 1992, nér han
rapporterades att ha 10 miljarder US dollar i en kort position. Han tjanade 1 miljard US dollar
nar det brittiska pundet darefter devalverades. Soros var kort i pundet men var lang i yenen.
(www.soros.org, 2005-01-05)

Beroende pa den valdigt mangfaldiga hedgefondmarknaden finns det ingen standardmetod
som kan klassificera hedgefonder ordentligt. Pa hedgefondmarkanden finns det atminstone 8
olika huvuddatabaser som ar framtagna av olika dataséljare och fondradgivare. Vi har valt att
anvénda oss av den databas som fortaget Evaluation Associates Capital Markets Inc. (EACM)
byggt upp. Denna databas valde vi pa grund av att det ar en av de storsta databaserna som
hanterar hedgefonder. Under denna databas finns enligt branschbedémare fem olika

huvudgrupper av hedgefonder: (www.lynxhedge.se, 2005-01-16)

3.3.1 Relative Value / Market Neutral

Forvaltarna inom denna forvaltningskategori har som affarsidé att kdpa undervérderade aktier
samtidigt som man saljer 6vervérderade aktier. Hedgefonder inom denna kategori kommer att
vara lagt positivt korrelerad till aktiemarknaden vilket medfor att fonden ska stiga i varde

oberoende om borsen gar upp eller ned. Forvaltare som arbetar med marknadsneutral
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forvaltning ar ofta fokuserade pa ett specifikt marknadssegment, till exempel aktier,

obligationer eller konvertibler. (http://www.cicerofonder.se, 2005-01-05)

3.3.2 Equity Hedge

Aktie-hedgefonder innebér att forvaltarna investerar fondens tillgangar i aktier som de tror
ska gd upp mer an aktiemarknadens genomsnitt samtidigt som de ofta kombinerar
investeringarna med att sélja aktier som de anser vara Overvérderade. (www.lynxhedge.se,
2005-01-05)

3.3.3 Event Driven

Forvaltarna inom denna kategori fokuserar pa situationer da foretag forvantas genomga
omstruktureringar. Detta kan ske antingen genom att andra foretag lagger bud pa bolaget eller
genom att bolaget har ekonomiska problem som i slutdndan kan leda till konkurs. H&r handlar
det ofta om att forvaltaren koper aktier och obligationer som andra investerare undviker.
(www.lynxhedge.se, 2005-01-05)

3.3.4 Global Hedgefund

Forvaltarna inom denna kategori investerar ibland annat aktier, obligationer, valutor och
ravaror. Det ar de globala hedgefondforvaltarna som ar de mest forekommande. De anpassar
sig efter storre ekonomiska héndelser och/eller trender. De globala hedgefonderna arbetar ofta
aktivt med att ta marknadsrisk och tjanar pengar pa att prognostisera at vilket hall olika
marknader ska rora sig. (www.lynxhedge.se, 2005-01-05)

3.3.5 Short Selling

De forvaltare som arbetar inom forvaltningskategorin Short Selling har alltid en negativ
marknadsexponering och manga av dem har dverhuvudtaget aldrig nagra kopta aktier i
portfoljen. Det som ar avgorande for dessa fonders utveckling ar forvaltarnas formaga att
identifiera overvéarderade aktier. De identifierade aktierna lanas sedan ut av en formedlare
som séaljer aktierna pa markanden. Om analysen stammer och aktiekursen sjunker, kan
forvaltaren senare kopa tillbaka aktierna till ett lagre pris pa marknaden och darefter lamna
tillbaka aktierna till den som lanat ut dem och darmed tjana pengar. Kursnedgangen for aktien
utgor forvaltarens vinst. Vad som tydligt framgar ar att denna forvaltningsstrategi naturligtvis

gar bast i en miljo med sjunkande borskurser. Den globala borsuppgang som agt rum under de
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senaste decennierna har gjort att denna forvaltningskategori idag endast utgor en liten del av
den totala hedgefond marknaden. (www.lynxhedge.se, 2005-01-05)

For att knyta samman det hela vad géller de olika kategorierna av hedgefonder som finns kan
det konstateras att de olika fondkategorierna trivs olika bra i olika typer av markandsmiljGer.
Ar aktiemarknad stark kommer det att framja fondkategorin Equity Hedge. Fondkategorin
Global Asset Allocators déaremot brukar ge en positiv avkastning i volatila marknadsmiljoer.
Att fondkategoriernas vardeutveckling skiljer sig at ar positivt ur ett portfoljperspektiv. En
investerare kan da utnyttja detta genom att skapa en portfolj av fonder som kompletterar
varandra och darmed erhalla en lagre riskniva for den totala portféljen. (www.lynxhedge.se,
2005-01-05)

3.4 Fordelar med Hedgefonder (Anderlind et al, 2003)

e Att investera i hedgefonder innebar historiskt sett en god avkastning och med ett lagt
risktagande. Den sa kallade volatiliteten hos hedgefonder har historiskt varit lagre &n
aktiemarknadens. Detta har medfort att hedgefonder har haft en relativt stabil och
jamn vardetillvaxt. Med tanke pa detta kanner sig investerarna trygga i och med att de
kan fa en bra ekonomisk éverblick éver hedgefonderna.

e Hedgefonder har trots att marknaden haft kraftiga svangningar (neratgaende) kunnat
visa en positiv avkastning. Till skillnad fran en traditionell aktieforvaltare, som ar helt
beroende av marknadens utveckling for att fonden skall kunna ge en positiv
avkastning, sa ar hedgefondsforvaltare mycket lagt beroende av en viss marknads upp
eller nedgang.

e Tack vare att hedgefonder kan anvénda sig av flera olika strategier och tekniker 6kar
mdjligheten att skapa positiv avkastning. Detta medfor att en hedgefondsférvaltare har
storre flexibilitet vid olika marknadssituationer. En hedgefond kan ocksa variera
beroende pa hur mycket investeraren vill utnyttja av fondens medel fran tid till annan

for att ga in olika positioner.

e Hedgefonder har mgjlighet att skapa en stabilare portfélj &n vad som normalt &r

mojligt vid placeringar i traditionella vardepapper. Detta tack vare att hedgefonder
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ofta har en Iag korrelation med aktiemarknaden. Hedgefonder ser till att 6ka kvaliteten

och sakerheten i en portfolj dar hedgefonder ingar.

3.5 Nackdelar men Hedgefonder (Anderlind et al, 2003)

Som vi namnt innan sd finns det en mangd olika strategier som en
hedgefondsforvaltare kan anvanda sig av, detta innebar att investeraren blir mer
beroende av den enskilde forvaltarens kunskap och skicklighet i att forvalta ens
fonder. Att valja ratt hedgefonder anses darfor svarare och ar forenat med storre risk

an det ar att vélja traditionella fonder.

| jamforelse med de traditionella fonderna utgor en investering i hedgefonder oftast att
investeraren far betala ett fast forvaltningsarvode och en prestationsbaserad ersattning
som ar beroende av vilken avkastning som fonden ger. Dessa avgifter uppgar ofta till

att vara ganska stora i jamforelse med placeringar i traditionella fonder.

De individer som investerar i hedgefonder har pa ett sétt eller ett annat lamnat dver sitt
fortroende pa hedgefondsforvaltaren. Detta innebér, for att forvaltaren skall kunna fa
en sa god avkastning som mojligt visar de ogérna upp sina investeringsidéer for
utomstaende och ger heller ingen information om vilka positioner de har tagit och
varfor sa har skett. Detta leder till en situation dar inte heller investeraren har
kdnnedom om hur dennes kapital anvands. Detta problem har dock blivit battre pa
senare tid da forvaltarna lamnar mer och mer information till sina investerare om
portfoljens innehall, men fortfarande visar de inte alla positioner som de har tagit i
portfoljen. Att forvaltarna visar upp mer och mer av sina investeringsstrategier ligger
till grund for att allt fler institutionella investerare nu vill placera sina pengar i
hedgefonder och dessa individer kraver helt enkelt att fa veta mer om hur deras pengar

anvands.

Manga hedgefonder har en dalig likviditet vilket innebar att det finns en mycket
allvarlig begransning for de investerare som snabbt vill komma at sitt kapital. Manga
hedgefonder ar bara 6ppna for kop och forséljning manadsvis eller kvartalsvis. En sa

kallad "notice-period” ar ocksa valdigt vanligt vilket innebér att investeraren maste
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foranmala sin 6nskan om kop respektive forsaljning till hedgefondsforvaltaren i god

tid i forvag vilket begransar investerarens atkomst till sitt kapital.

e Den mest forekommande negativa inverkan pa hedgefondsforvaltare ar att de ofta gor
sa kallade stilbyten, det vill saga helt plotsligt byter forvaltarna forvaltningsstrategier.
Detta sker da forvaltaren inte langre ser tillrackliga mojligheter att gora affarer inom
ramen for den tidigare strategin, och darfor byter inriktning pa fonden och borjar
handla med andra finansiella instrument eller geografiska marknader &n tidigare. Har
bor investeraren vara uppmarksam pa om den nuvarande forvaltaren har den kunskap

som kravs for den nya forvaltningsstrategin.

3.6 Beskrivande matt

3.6.1 Sharpekvot

Ett matt pa hedgefondens riskjusterande avkastning och definieras som avkastningen utéver
den riskfria réntan i relation till investeringens risk definierad som standardavvikelse. En hog
Sharpekvot &r ett tecken pa ett gott utbyte mellan avkastning och risk. Ett lagt varde medfor
att avkastningen ar lag i forhallande till risken. Ett positivt varde betyder att fonden har
lyckats battre, med avseende pa avkastningen, an den riskfria investeringen. Ett negativt véarde
visar saledes pa att fonden har lagre avkastning an en riskfri ranta. (Haugen, 2001)
Standardavvikelsen ar berdknad till arlig takt. (www.morningstar.se, 2005-01-15)

R - R

Sharpekvot (risk justerad avkastning) = !

(Haugen, 2001)

déar R = historisk medelavkastning fér fonden
R, = riskfri ranta
o = standardavvikelse for fonden

3.6.2 Skevhet

Med skevhet fas en indikation om hur fordelningens utseende ser ut samtidigt som det &r ett
matt pa hur liksidigt observationerna &r fordelade runt det forvantade vardet. Detta medfor att

om skevheten har ett varde pa noll &r observationerna perfekt symmetriskt fordelade runt
=22
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medelvardet. (Hill et al, 2001) Har vi daremot ett medelvarde som ligger Gver vart typvarde
innebar detta att vi har en positiv skevhet det vill sdga fordelningen har en lang svans at
hoger, och da givetvis vice varse for ett medelvarde som ligger under vart typvéarde. Som

jamforelse & normalférdelningen perfekt symmetrisk och har skevheten 0 (Lind et al, 2000)

T 1\ —\3
= —————| —= E R —R
Skevhet (T—l)(T—Z)(G3j,_1( ¢ ) (Ahlberg och Brorsson, 2003)
dar R, = fondavkastning

R = historisk medelavkastning fér fonden
T = antalet observationer

o = standardavvikelse for fonden

3.6.3 Kurtosis (toppighet)

Kurtosis dr ett matt pa vikten av fordelningens svansar, dven kallat "peakedness” (toppighet).
Fordelningar dar ett stort antal observationer ligger langt fran medelvardet kallas platykurtic.
Motsatsen Kkallas leptokurtic. En normalférdelad fordelning kallas mesokurtic. (Lhabitant,
2002) Positiv kurtosis indikerar en relativt "peakad” foérdelning. Normalférdelningen har

kurtosis noll.

(Olsson, 2003)

Tx (T +1) jﬁ (, —4%)4

Kurtosis = ([(T _1)>< (T — 2)>< (T — 3)] =1 O

dar R, = fondavkastning

R = historisk medelavkastning for fonden
T = antalet observationer

o = standardavvikelse for fonden

3.6.4 Standardavvikelse

Standardavvikelsen &r ett statistiskt matt som anger spridningen i en dataméangd, det vill saga

hur mycket avkastningen varierar kring det genomsnittliga utfallet (det historiska

medelvardet). Mattet ger en indikation pa den risknivan som finns i en hedgefond dar hog

standardavvikelse ofta innebar stora variationer och darmed hog risk. Foreligger det en lag
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standardavvikelse innebar det ofta sma variationer och darmed Iag risk, vilket i sin tur innebar
att den framtida avkastningen formodligen kommer att ligga néra det historiska medelvardet.
(Anderlind et al, 2003)

1\ —\
o= Z (Rz —-R ) (Ahlberg och Brorsson, 2003)
T-1 t=1
dar R, = fondavkastning

T = antalet observationer
3.6.5 Aritmetiskt medelvarde
For att berakna det aritmetiska medelvardet summeras manadsavkastningarna for fonden och

darefter delar man med antal manader. Viktigt &r att perioderna &r lika langa.
(www.mathworld.com, 2005-01-20)

dar R, = fondavkastning

T = antalet observationer
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4. Resultat och analys

Avsnittet inleds med hur vi gatt tillviga for att komma fram till vara resultat. Ddrefter
presenteras resultaten i olika tabeller ddr vi analyserar utfallet av vdr studie. Vira

berdkningar har genomforts i Excel.
4.1 Tillvagagangssatt

Information om hedgefondernas manadsavkastning har vi hamtat fran respektive hedgefonds
hemsida och var undersokning ar uppdelad i tva delar. |1 den forsta delen har vi beraknat
genomsnittlig arsavkastning for 17 svenska respektive 17 utlandska hedgefonder. Information
om dessa fonder finns i bilagan sist i uppsatsen. Vi har anvant det aritmetiska medelvardet vid
berakning av genomsnittlig arsavkastning eftersom fondbolagen anvander detta matt.
Tidsintervallet & har fran maj ar 2003 t o m oktober 2004. Alltsa har vi totalt 18
manadsobservationer for varje fond. Vi har dven beraknat den arliga standardavvikelsen for
respektive fond. Ytterligare matt som vi berdknat ar skevhet och kurtosis. Vid berakning av
Sharpekvot sa har vi satt den riskfria rantan till en genomsnittlig 90- dagars statsskuldvaxel,
vilket i vart fall blev 2,58 %.

| den andra delen av var undersokning anvande vi oss av 8 svenska respektive 8 utlandska
hedgefonder. Tidsintervallet & nu november 2000 t o m oktober 2004. Har har vi alltsa totalt
48 manadsobservationer for varje fond. | 6vrigt har vi i denna del beraknat samma matt som
tidigare. Den riskfria rantan berdknade vi till 3,54 %. 2.58 —respektive 3,54 % &r medelvardet
pa 90-dagars statsskuldvaxlar i de tva olika tidsperioderna (18 och 48 manader) For att lattare
se vilka skillnader som finns mellan de svenska och de utlandska fonderna har vi beréknat ett
likaviktat genomsnitt betraffande arsavkastning, arlig standardavvikelse och Sharpkvot. Har
har vi summerat de genomsnittliga arsavkastningarna, de arliga standardavvikelserna och
Sharpevoterna for de svenska respektive utlandska fonderna. Darefter har vi delat med antal
fonder. Vi har erhallit ett likaviktat genomsnitt for svenska- respektive utlandska hedgefonder

under de bada tidsperioderna som undersoks.
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4.2 Del 1

4.2.1 Arsavkastning, standardavvikelse och Sharpekvot (se tabell 1 och 2)

Hér presenteras avkastningarna for de svenska respektive utldndska hedgefonderna. Det vi
kan konstatera &r att bland de svenska fonderna sa har vi en storre spridning gallande
avkastningarna &n de utlandska fonderna. Fem av de svenska fonderna visar pa en negativ
avkastning under de 18 manader som &r undersokta. Daremot har alla 17 utlandska
hedgefonder visat pa en positiv arlig genomsnittlig avkastning. Nar vi tittar pa
standardavvikelsen kan vi konstatera att de svenska fonderna Tanglin och Helios samt de
utlandska fonderna Liberty ermitage European absolute fund, Liberty ermitage american
absolute fund och Liberty ermitage Alpha class fund usd alla har lag volatilitet och dessutom

har de en hdg avkastning.

Anledningen att Kullberg & Spiik, Edge har en hég volatilitet ar att fonden haft fyra manader
med hog avkastning, mellan 8 och 10 %. Fonden har som l&gsta notering for en specifik

manad ett resultat pa —2,34 %. (www.kullbergspiik.se, 2005-01-19) Eftersom avkastningarna

svanger kraftigt mellan olika manader far fonden en hog volatilitet. Att Tanglins
standardavvikelse endast ar 4,6 % kan forklaras med att fonden inte har lika kraftiga
avkastningstoppar som Kullberg & Spiiks fond Edge.

Elexir har av de svenska fonderna hogst volatilitet samtidigt som den genomsnittliga
arsavkastningen ar samst. Denna fond har tva manader med en hog avkastning (6 respektive
10 %). Daremot har samma fond manader med kraftigt negativa avkastningar (upp till 8 %).
(www.markedskraft.se, 2005-01-19) Tabell 2 visar att Campbell & Co, foreign exchange

portfolio och Liberty ermitage European absolute fund nastintill har samma arsavkastning,
daremot skiljer sig volatiliteten at. Ser man till manadsavkastningarna kan man konstatera att
Liberty ermitage European absolute fund har en mycket jamnare avkastning fran en manad till

en annan vilket inte ar fallet for den andra fonden.

Nar vi ser till Sharpekvoten kan konstateras att 8 stycken av de svenska hedgefonderna far ett
negativt varde medan endast 2 av de utlandska hedgefonderna &r en sémre investering an den
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riskfria rantan enligt detta matt. Ar vérdet pd Sharpekvoten positivt ska man placera i den
aktuella hedgefonden och om vardet &r negativt ska man placera i statsskuldvaxeln i stéllet. Vi
ser att Campbell & Co, foreign exchange portfolio som for Gvrigt visar pd den hogsta
avkastningen av de utlandska fonderna har ett relativt lagt varde pa Sharpekvoten. Detta
forklaras med att volatiliteten for denna fond ar mycket hdg. Tanglin och H & Q Nordic
hedge far hoga varden mycket tack vare att fonderna har en lag standardavvikelse. Tre
utlandska hedgefonder som ocksa far en bra Sharpekvot &r Liberty ermitage European
absolute fund, Liberty ermitage american absolute fund och Liberty ermitage Alpha class fund
usd. Har ser vi ocksa att fonderna har Iag volatilitet och dessutom en bra genomsnittlig

arsvkastning.

arli
Svenska h-fonder érsavkastnin(%)stagdardavvikelse Sharpekvot
1[Kullberg & Spiik, Edge 43,67 14,64 2,81
2Lynx 21,4 13,93 1,35
3Tanglin 12,3 4.6 2,11
4Kullberg & Spiik, Explora 11,08 9,9 0,86
5Helios 7,76 3,57 1,45
6H & Q nordic hedge 7,57 2,22 2,25
7[Erik Penser Hedgefond 6,34 2,79 1,5
8Futuris 5,86 6,4 0,51
9|H & Q Solid 5,32 2,37 1,24
10Libra 2,2 2,5 -0,15
11Nektar 0,67 6,24 -0,31
12Cicero hedge 0 2,45 -1,05
13Zenit -2,42 4,13 -1,21]
14Lancelot, Merlin -2,97 4,15 -1,34
15Banco hedge -3,87 3,56 -1,81
16Ram One -4,68 7,09 -1,02
17[Elexir -5,79 14,95 -0,56

Tabell 1. Matt for svenska hedgefonder under 18 méanader
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arlig

Utlandska h-fonder arsavkastnin(%) standardavvikelse|Sharpekvot
1/ICampbell & Co, foreign exchange portfolio 8,48 14,9 0,4
2Liberty ermitage European absolute fund 7,87 3,37 1,57
3lLiberty ermitage american absolute fund 6,9 3,07 1,41
4Liberty ermitage Alpha class fund usd 6,42 2,07 1,86
5/Campbell & Co, global diversified large 5,26 12,89 0,21
6/Campbell & Co, Campbell cmposite 5,16 13,05 0,2
7Fmg, US hedge fund 5,07 3,91 0,64
8Campbell & Co, Fme large portfolio 5,06 13,12 0,19
9Key hedge fund inc 4,47 2,44 0,77

10Campbell & Co, Fme small 3,67 13,49 0,08,
11Key Europé 3,65 3,42 0,32
12Avenir 3,49 2,5 0,36
13Fmg, Global hedge 3,11 4,38 0,12
14|Liberty ermitage Global strategy fund Class A 2,93 3,38 0,1
15Key Global 2,59 3,94 0,003
16|Liberty ermitage global strategy fund class B 1,67 3,31 -0,27
17|Fmg Diversified global hedge fund 0,57 3,11 -0,65

Tabell 2. M

att for utlandska hedgefonder under 18 manader

4.2.2 Skevhet och kurtosis

Svenska h-fonder skevhet |kurtosis
1Kullberg & Spiik, Edge 0,56 -1
2Lynx 0,38 -0,05
3Tanglin -1,17, 2,88
4Kullberg & Spiik, Explora 0,64 -0,08
5Helios -0,06 -1,06
6H & Q nordic hedge 0,04 -0,54
7|Erik Penser Hedgefond -0,61 0,76
8Futuris -0,8 0,15
9H & Q Solid 0,11 -0,73

10Libra 0,29 -0,47
11Nektar 0,13 -0,03
12Cicero hedge -0,19 0,82
13Zenit 0,1 -1,36
14Lancelot, Merlin -0,1 0,55
15Banco hedge -0,48 -0,75
16Ram One -0,61 0,37
17[Elexir 0,87 1,62

Tabell 3. Skevhet och kurtosis for svenska hedgefonder under 18 méanader

For att se hur tillforlitlig var data ar sa beraknar vi de hér tva matten. Nar vi ser till skevheten

for de svenska fonderna ser man att de flesta vardena &r nagorlunda néra 0, vilket &r det ideala

laget. Ju ndrmare 0 man kommer desto mer symmetrisk dr avkastningarna kring sitt eget
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medelvérde. En investerare som ar riskavers vill att kurtosis och skevhet haller laga vérden
eftersom avkastningarna kommer att vara nara medelvardet. Da minskar risken att

avkastningen i framtiden ska bli kraftigt negativ.

En del av de svenska fonderna har relativt laga véarden for skevhet, t ex. Tanglin och Futuris.
Elexir har ett hogt varde. Gallande kurtosis sa ar det viktigt att vardena inte avviker for
mycket frdn det ideala vardet 0. Normalfordelningen har detta véarde. Ju mer lik
observationerna &r normalférdelningen desto sdkrare blir uttalanden kring volatiliteten. De
fonder som man ska akta sig for att dra slutsatser om i detta fall & Tanglin, Helios, Zenit och
Elexir. Vi konstaterade i stycke 4.2.1 att Tanglin har en lag standardavvikelse men med tanke
pa att fonden visar pa en hog kurtosis ar det svart att saga om det staimmer med sékerhet.
Fonden har en Sharpekvot pa 2,11 och i formeln for Sharpekvoten finns standardavvikelsen
med. Darfor bor denna siffra tas med forsiktighet. Namnvart i detta fall ar att 10 av de svenska
hedgefonderna har en negativ toppighet vilket betyder att fordelningen &r “plattare” &n

normalférdelningen.

Utldndska h-fonder skevhet |kurtosis
1/Campbell & Co, foreign exchange portfolio -0,22 -0,73
2Liberty ermitage European absolute fund 0,55 0,43
3lLiberty ermitage american absolute fund -0,99 0,68,
4lLiberty ermitage Alpha class fund usd 0,06 -0,18
5/Campbell & Co, global diversified large 0,67 2,12
6/Campbell & Co, Campbell cmposite 0,72 2,4
7Fmg, US hedge fund -0,91 1,89
8Campbell & Co, Fme large portfolio 0,76 2,53
9Key hedge fund inc -0,32 0,14

10Campbell & Co, Fme small 0,68 2,52
11Key Europé 0,56 0,33
12)Avenir 0,04 -0,19
13Fmg, Global hedge -0,61 0,24
14|Liberty ermitage Global strategy fund Class A -0,5 -0,56
15Key Global -0,05 -0,32
16lLiberty ermitage global strategy fund class B -0,4 -0,51
17[Fmg Diversified global hedge fund -0,45 0,47

Tabell 4. Skevhet och kurtosis for utlandska hedgefonder fonder under 18 manader

Skevheten for de utlandska fonderna paminner om fordelningen for de svenska fonderna.
Liberty ermitage american absolute fund och Fmg, US hedge fund har lite val negativa varden
for skevheten. Tidigare konstaterades att Liberty Ermirage American Absolute hedge fund har

en lag volatilitet men eftersom fondens avkastningar inte ar normalfordelade ska man vara
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forsiktig med ett sadant uttalande. 1 denna kategori av fonder ser vi att toppigheten avviker for
mycket for Campbell & Co, global diversified large, Campbell & Co, Campbell composite,
Fmg, US hedge fund, Campbell & Co, Fme large portfolio samt Campbell & Co, Fme small.
Dessa fonder ser alltsa inte ut att vara normalfordelade. Vi ser dessutom att det &r vanligare
med en "peakad” fordelning for de utlandska fonderna an for de svenska fonderna da 11 av de

undersokta fonderna har en positiv kurtosis.

4.2.3 Likaviktat genomsnitt for arsavkastning, arlig standardavvikelse och Sharpekvot

Svenska

fonder Utlandska fonder

genomsnittlig arsavkastning|6,14 4,49
arlig standardavvikelse 6,21 6,26
Sharpekvot 0,39 0,43

Tabell 5. Matt for svenska respektive utlandska hedgefonder under 18 manader

| tabellen kan vi se att de svenska hedgefonderna har en hégre genomsnittlig avkastning an de
utlandska. Standardavvikelsen ar nastan densamma i bada grupperna. Hur kan man da
forklara att Sharpekvoten &r mindre for de svenska fonderna? Den riskfria rantan ar
densamma for bada grupperna i undersokningen. Svaret r att av de svenska fonderna var det
fler som pavisade en negativ Sharpekvot. Det har gor att genomsnittet blir samre an for de
utlandska hedgefonderna. Tidigare konstaterade vi att alla utlandska fonder har en positiv
avkastning i perioden. Av de svenska fonderna visade 5 stycken pa negativt resultat. Nar det
likaviktade genomsnittet beréknas blir genomsnittlig avkastning hogre for de svenska
hedgefonderna mycket tack vare att de fyra framsta svenska fonderna drar upp genomsnittet
ordentligt.
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4.3 Del 2

4.3.1 Arsavkastning, standardavvikelse och Sharpekvot
Har redogor vi for vara resultat for jamforelsen som stracker sig under en 4-arsperiod. Nu
anvander vi 0ss av 8 svenska och 8 utldndska hedgefonder.

arli

fond arsavkastnin(%) star?dardavvikelse Sharpekvot
1Elexir 30,27 18,82 1,42
2Lynx 22,94 14,93 1,3
3Tanglin 16,17 6,16 2,05
4Nektar 12,9 7,01 1,34
5[Futuris 12,49 8,16 1,1
6[Zenit 7,09 10,98 0,32
7lLancelot, Merlin 5,97 7,96 0,31
8Banco hedge 0 5,76 -0,61

Tabell 6. Matt for svenska hedgefonder under 48 méanader

arli

fond arsavkastnin(%o) star?dardavvikelse Sharpekvot
1/Campbell & Co, Global diversified large 12,85 15,08 0,62
2Liberty ermitage european absolute fund 4,21 2,81 0,24
3lLiberty ermitage alpha class fund usd 4,33 2,43 0,33
4Key Global 4,08 4,88 0,11
5Fmg Global hedge 3,58 4,29 0,009
6Key Europé 3,32 2,91 -0,08
7|Fmg diversified global hedgefund 1,62 4,02 -0,48
8Fmg Us hedge fund -4 5,19 -1,45

Tabell 7. Matt for utlandska hedgefonder under 48 manader

Har ser vi att de svenska fonderna visar pa en hogre genomsnittlig arsavkastning an vad de
utldndska fonderna har presterat. Endast en av de 16 fonderna har en negativ avkastning.
Anmarkningsvart ar dessutom att 4 av de svenska fonderna har en hdgre avkastning an den av
de utlandska fonderna som visat pa hogst avkastning. For de utlandska fonderna kan vi se att
alla standardavvikelser utom for Campbell & Co, Global diversified large ar laga.
Volatiliteten for de svenska fonderna ar klart hogre. Detta betyder att risken &r hoégre nar
placering sker i svenska hedgefonder jamfort med de utlandska. Om man investerar i de
svenska fonderna med hogre volatilitet innebar detta att risken att en manad visar pa en storre
nedgang okar &n om man placerat i de utlandska fonderna.
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Da vi beréknat Sharpekvot for respektive fond kan vi konstatera att vi nu har fler utlandska
fonder an svenska fonder som har negativa varden. Lynx och Tanglin har dven i denna
undersokning hdga Sharpekvoter. Tanglin har vid denna studie battre varden for skevhet och
toppighet. (se tabell 8) Det betyder att vi kan vara sakrare pa att standardavvikelse och
Sharpekvoten speglar verkligheten till skillnad fran i den forsta delen av var studie som avsag
ett intervall pa 18 manader. Anmarkningsvart ar daremot att Elexir har gatt fran en negativ

Sharpekvot (-0,56) till ett varde pa 1,42 vilket far anses som en klar forbéattring.

Volatiliteten &r lite hogre i del 2 &n i del 1 men det &r avkastningen som har 0kat markant.
Aven Merlin, Zenit och Nektar har nu fatt ett positivt varde till skillnad fran den tidigare
undersokningen. Nar vi tittar pa forandringar bland de utlandska fonderna sa kan vi se att Fmg
us hedge fund tidigare hade en Sharpekvot pa 0,64 men att detta varde nu ar kraftigt
forsamrat. | den forsta undersokningsperioden var den genomsnittliga arsavkastningen 5,07 %
och i den andra delen har fonden en negativ avkastning (- 4 %). Aven Key Europé har nu ett
negativt varde. | dessa fall hade en investering i den riskfria tillgdngen varit ett battre

alternativ.

4.3.2 Skevhet och kurtosis

fond skevhet |kurtosis
1[Elexir 0,88 0,7
2Lynx -0,12 -0,43
3Tanglin 0,33 0,61
4Nektar -0,23 -0,15
5|Futuris -0,38 -0,4
6/Zenit 0,75 0,75
7|Lancelot, Merlin -0,01 2,19
8Banco hedge 0,09 0,06

Tabell 8. Skevhet och kurtosis for svenska hedgefonder under 48 manader

fond skevhet |kurtosis
1Campbell & Co, Global diversified large -0,25 0,09
2Liberty ermitage european absolute fund 0,64 0,94
3lLiberty ermitage alpha class fund usd -0,82 1,04
4Key Global -0,16 -0,13
5Fmg Global hedge -0,47 -0,7
6|Key Europé 0,51 0,57
7|Fmg diversified global hedgefund -0,37 -0,58
8Fmg Us hedge fund -1 0,8

Tabell 9. Skevhet och kurtosis for utlandska hedgefonder under 48 manader
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Vi kan konstatera att skevheten for halften av de svenska hedgefonderna och en majoritet av
de utlandska visar pa negativa varden. Detta betyder att de flesta observationerna ligger till
vanster som i sin tur betyder att medelvardet ar mindre &n medianvardet. Nar vi ser till
toppigheten sa ar det den svenska fonden Merlin som ar utméarkande. Som papekats tidigare
blir eventuella slutsatser som da dras inte lika palitliga som om nar kurtosis avviker for
mycket fran 0. | 6vrigt kan konstateras att det inte forekommer lika manga extremvérden som
i del 1 gallande matt for skevhet och kurtosis. En forklaring till det &r att vi nu har ett mycket
storre antal manadsobservationer med i berdkningarna. Desto fler observationer vi inkluderar i

undersokningen desto sékrare slutsatser kan vi dra kring var data.

4.3.3 Likaviktat genomsnitt for arsavkastning, arlig standardavvikelse och Sharpekvot

Svenska

fonder Utlandska fonder

genomsnittlig arsavkastning 13,48 3,75

arlig standardavvikelse 9,97 5,2

Sharpekvot 0,9 -0,09

Tabell 10. Matt for svenska respektive utlandska hedgefonder under 48 méanader

Vi ser att de svenska fonderna nu har en genomsnittlig avkastning som &r hogre an vid den
tidigare studien. Aven standardavvikelsen har ¢kat for de svenska fonderna. Slutligen kan vi
aven konstatera att Sharpevkvoten &r hogre. Avkastningen for de utldndska fonderna har
minskat. Volatiliteten ar dessutom mindre &n tidigare. Att Sharpekvoten ar negativ forklaras
till stor del av Fmg us hedge funds kraftigt negativa varde. Valdigt viktigt att podngtera om
man jamfor likaviktat genomsnitt mellan del 1 och del 2 &r att vi maste vara forsiktiga med att
dra slutsatser om eventuella skillnader da vi i den ena undersékningen har med 17 fonder och

i den andra endast 8 av 17.
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5 Avslutande diskussion

I denna avslutande del av uppsatsen presenterar vi vdra slutsatser av analysen. Ddrefter ger

vi forslag till vidare forskning inom dmnet hedgefonder.

5.1 Slutsatser av analys

Ser man till var analys ger de svenska fonderna en hdgre genomsnittlig arsavkastning an de
utlandska fonderna. Att daremot dra denna slutsats ar valdigt farligt. Framfor allt i den forsta
undersokningen finns det bland de svenska hedgefonderna en del fonder som hdojer
genomsnittet kraftigt for avkastningen. Vi kunde dessutom se att fler svenska fonder an de
utlandska visar negativ avkastning. Volatiliteten for de svenska och utlandska fonderna var
valdigt lik i den forsta delen av var undersokning. I den andra delen kan vi utifran vart
datamaterial konstatera att standardavvikelsen ar lagre for de utldndska fonderna. Detta
betyder att risken for dessa ar mindre &n risken for de svenska hedgefonderna. Om vi tittar pa
Sharpekvoten kan vi konstatera att det ar hogre for de utldndska fonderna an for de svenska

fonderna i den forsta studien.

Studerar vi sedan den andra undersokningen har de svenska fonderna en hdgre avkastning
enligt var analys. Sharpekvoten &r har dessutom béttre an for de utlandska fonderna som har
visar ett negativt varde. Att daremot dra slutsatsen att de svenska fonderna ar ett béttre
investeringsalternativ &n de utlandska kan vi inte gora. | den andra delen kunde vi enbart
jamfora 8 av de 17 olika fonderna pa grund av att resterande inte funnits under detta
tidsintervall. For att kunna ge ett signifikant svar om hurvida de svenska fonderna é&r
fordelaktigare att placera i an de utlandska hedgefonderna hade vi behovt alla 17 svenska
respektive utlandska hedgefonderna dven under 4-arsperioden. Vidare ar var
undersokningsdel 1 inte riktigt lika tillforlitlig, vardena for skevhet och kurtosis ar i del 1 mer
spridda eftersom inte lika manga manadsobservationer beaktats. Vi kan daremot konstatera att
de flesta hedgefonder som vi har undersokt ar battre an den riskfria investeringen, om man ser
till Sharpekvoten.

Anmarkningsvart &ar att samtliga svenska hedgefonder har o©kat sin genomsnittliga
arsavkastning fran undersokningdel 1 till del 2. Ar 2000 sjoénk vérldens borser och har kan vi

konstatera att dessa fondbolag lyckats halla en lag korrelation till borsen, till skillnad fran
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vanliga aktiefonder som vanligtvis féljer borsens upp- och nedgangar. Detta fenomen ar nagot
av ett signum for hedgefondférvaltarna, som vill férmedla en bild av att de har hoga
avkastningar samtidigt som korrelationen med borsen &r lag. Samma tendens kan vi daremot
inte se for de utlandska fonderna. Denna observation ar intressant da den visar att hur en
hedgefonds utveckling ser ut beror da mycket pa hur skicklig forvaltaren &r pa att se tendenser

och vinstmdjligheter pa marknaden.

5.3 Forslag till fortsatt forskning

Vi anser att intressanta amnen att forska vidare pa skulle kunna vara att jamfora de olika
strategierna inom hedgefonder sinsemellan for att ta reda pa vilken som verkar ge bast
avkastning i forhallande till risk. Vidare ar en uppféljning pa var studie intressant, om ett par
ar nar fonderna funnits under en langre tid kan alla 17 svenska fonder jamforas mot de 17
utldndska under ett langre tidsperspektiv. Intressant hade &ven varit att testa hur bra

Sharpekvoten ar som ett jamforelsematt for hedgefonder.

5.4 Kritiska reflektioner

Det finns anledning till sjalvkritik. Exempelvis hade man kunnat forséka koncentrera sig pa
endast en typ av hedgefondslag som man sedan analyserade. Daremot anser vi att det ar svart
att placera en hedgefond i ett speciellt fack. Plotsligt byter de helt strategi da forvaltarna av
dessa fonder har mer fria hander an de som forvaltar traditionella fonder. Ena dagen innehar
man endast aktier pd den svenska aktiemarknaden och néasta dag har hedgefonden valt att
enbart agera pa den tyska marknaden. Det storsta problemet i var jamforelse ar att manga av
de svenska hedgefonderna funnits véldigt kort tid och for att kunna dra bra slutsatser kring
vart syfte med uppsatsen blir svart. Detta ledde till att vi i var andra del av undersokningen
anvande oss av ett mindre antal fonder. Har var det svart att matcha de svenska fonderna mot

de utlandska.
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BILAGA

Fondinformation:

SVENSKA:
Banco hedge; Hedgefonden placerar framforallt i Sverige, men det finns &ven mojlighet att

placera utomlands. Malsattningen med forvaltningen av Banco Hedge &r att uppna en god
vardetillvaxt i fonden oberoende av utvecklingen pa aktie- och rantemarknaden med hansyn
till ett avvégt risktagande. Minsta startbelopp; 4 000 SEK, Foérvaltningsavgift; 1,10%,
Fondbolag; Banco Fonder AB. (www.morningstar.se 2005-01-16)

Helios, Brummer; Helios ar en fondandelsfond som investerar i Brummer & Partners

hedgefonder Zenit, Nektar, Futuris, Avenir, Manticore och Lynx. Heliosfonden investerar i
lika delar i fonderna. Minsta startbelopp; 100000 SEK, Forvaltningsavgift; 0,00%,

Fondbolag; Brummer & Partners. (www.morningstar.se 2005-01-16)

Cicero hedge; Fonden placerar mestadels i svenska aktier men har moéjlighet att placera 25%
utanfor Sverige. Minsta startbelopp; 10 000 SEK, Forvaltningsavgift; 0,70 %, Fondbolag;

Cicero Fonder. (www.morningstar.se 2005-01-16)

Erik _Penser hedge; Fonden placerar huvudsakligen pa de svenska aktie- och

réntemarknaderna, men det finns dven mojlighet att placera utomlands. Minsta startbelopp;
5000 SEK, Forvaltningsavgift; 1,00 %, Fondbolag; Erik Penser fonder AB.

(www.morningstar.se 2005-01-16)

H&Q Solid; Fonden har som malsattning att uppnad en absolut avkastning oavsett hur
marknaden agerar. Detta ska uppnas genom att investera i fonder med absolut avkastning som
forvaltningsmal. H&Q Solid investerar ibland annat garantiprodukter, bestdende av
obligationer och optioner samt i aktier, valutor och ravaror. Fondens medel ska placeras i
minst fem fonder eller andra finansiella instrument och ha hogst 30 procent av

fondformogenheten i en och samma fond eller annat finansiellt instrument. Minsta
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startbelopp; 50 000 SEK, Forvaltningsavgift; 1,50 %. Fondbolag; H&Q fond i fond.

(www.morningstar.se 2005-01-16)

H&Q Global; Fonden har som malséttning att uppna en absolut avkastning oavsett hur

marknaden agerar. Detta ska uppnas genom att investera i fonder med absolut avkastning som
forvaltningsmal. H&Q Global investerar ibland annat aktier, obligationer, valutor, ravaror,
terminer och optioner. Fondens medel ska placeras i minst tio fonder och ha hégst 20 procent
av fondférmogenheten i en och samma fond. Minsta startbelopp; 10000 SEK,
Forvaltningsavgift; 1,50 %, Fondbolag; H&Q fond i fond. (www.morningstar.se 2005-01-16)

H&Q Nordic; Fonden har som malsattning att uppna en absolut avkastning oavsett hur

marknaden agerar. Detta ska uppnas genom att investera i fonder med absolut avkastning som
forvaltningsmal. H&Q Nordic investerar ibland annat aktier, obligationer, valutor, ravaror,
terminer och optioner. H&Q Nordic innebar att fonderna &r reglerade till den nordiska
marknaden det vill sdga Norge, Danmark, Finland, Island eller Sverige. Fondens medel ska
placeras i minst fem fonder och ha hdgst 25 procent av fondférmdgenheten i en och samma
fond. Minsta startbelopp; 10 000 SEK, Foérvaltningsavgift; 1,50 %, Fondbolag; H&Q fond i
fond.(www.morningstar.se 2005-01-16)

Kullberg & Spiik, edge; Edge placerar huvudsakligen i Sverige. Edge anvander sig

framforallt av att utnyttja olika options- och terminsstrategier for att effektivt fordndra
fondens risk- och avkastningsprofil efter den situationen som rader pa marknaden. Detta
innebadr att derivatinstrumenten kommer att anvéndas dels for att forsoka generera avkastning
i saval stigande som fallande aktiemarknad, och dels i syfte att 6ka eller minska risken i
fonden beroende pa radande osakerhet i marknaden. Minsta startbelopp; 50 000 SEK,
Forvaltningsavgift; 0,00 %, Fondbolag; Kullberg & Spiik Fondforvaltning AB.

(www.morningstar.se 2005-01-16)

Kullberg & Spiik, explora; Explora agerar huvudsakligen pa den svenska aktiemarknaden.

Explora anvéander sig framforallt av att utnyttja olika options- och terminsstrategier for att
effektivt forandra fondens risk- och avkastningsprofil efter den situationen som rader pa
marknaden. Detta innebar att derivatinstrumenten kommer att anvandas saval i syfte att

minska risken i fonden vid forvantade kursfall, som for att 6ka havstangen vid forvantade
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kursuppgangar. Minsta startbelopp; 50 000 SEK, Forvaltningsavgift; 0,00 %, Fondbolag;
Kullberg & Spiik Fondforvaltning AB. (www.morningstar.se 2005-01-16)

Libra; Libra placerar huvudsakligen i amerikanska aktier. Libra har som mal att avkasta 4-8
procentenheter dver en svensk riskfri rdnta oberoende av aktiemarknadens utveckling och ska
ha en betydligt l&gre risk &n traditionella aktiefonder. Libra placerar huvudsakligen inom
finans-, konsument- och teknologisektorn. Minsta startbelopp; 100000 SEK,
Forvaltningsavgift; 1,00 %, Fondbolag; Adeos Fondforvaltning. (www.librahedge.se 2005-
01-16)

Lynx; Fonden &r en hedgefond och investerar i aktier, rantor och valutor. Minsta startbelopp;
500 000 SEK, Forvaltningsavgift; 1,00 %, Fondbolag; Lynx Asset Management AB.
(www.lynxhedge.se 2005-01-16)

Merlin; Merlin ar en svensk nationell hedgefond med placeringsinriktning mot aktier och

aktierelaterade instrument. Merlins placeringsstrategi ar att ge andelsédgarna en god absolut
avkastning. Minsta startbelopp; 1 000 000 SEK, Forvaltningsavgift; 1,00 %. Fondbolag;
Lancelot Asset Management AB. (www.lancelot.se 2005-01-16)

Tanglin; Malsattningen for forvaltningen i hedgefonden Tanglin ar att oberoende av
marknadsutvecklingen skapa en hdg absolutavkastning genom aktiv fondférvaltning inom
internationella valuta-, rénte- och aktiemarknader. Minsta startbelopp; 500 000 SEK,
Forvaltningsavgift; 1,00 %, Fondbolag; Tanglin Investment Management AB,
(www.tanglin.se 2005-01-16)

RAM one; Fondens medel placeras i svenska och utlandska finansiella instrument. RAM

ONE placerar huvudsakligen i borsnoterade vardepapper och derivat. Fondens mal &r att Gver
tiden ge andelsdgarna maximal avkastning pa investerat kapital oberoende av den generella
marknadsutvecklingen. Forvaltningsavgift; 1,00 %, Fondbolag; RAM ONE AB.
(www.ramrational.com 2005-01-16)

Zenit; Fondens medel placeras i svenska och utlandska finansiella instrument. Placeringarna

syftar till att ge andelsagarna maximal avkastning pa investerat kapital. Fonden kommer att
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utnyttja derivat och blankningsstrategier i syfte att fordndra fondens riskprofil. Minsta
startbelopp; 500 000 SEK, Forvaltningsavgift; 0,75 %, Fondbolag; Zenit Asset Management
AB. (www.brummer.se 2005-01-16)

Nektar; Fondens syfte ar att uppna en varaktigt hog riskjusterad avkastning under iakttagande

av lag systematisk korrelation med aktie- och rantemarknader. Minsta startbelopp; 500 000
SEK, Forvaltningsavgift; 1,00 %, Fondbolag; Nektar Asset Management AB.
(www.brummer.se 2005-01-16)

Futuris; Lang/Kort aktiefond med fokus pa Europa och Norden. Minsta startbelopp; 100 000
Euro, Forvaltningsavgift; 1,00 %, Fondbolag; Futuris Asset Management AB.
(www.futuris.se 2005-01-16)

Elexir; Elexirfonden erbjuder den langsiktige spararen en mojlighet till hog forvantad
avkastning samtidigt som den ger en unik diversifieringsmojlighet i en portfélj genom att den
nordiska elmarknaden har en nast intill obefintlig korrellation med andra finansmarknader.
Minsta startbelopp; 50 000, Foérvaltningsavgift; 1,00 %, SEK.Fondbolag; Markedskraft
Fonder AB. (www.markedskraft.com 2005-01-16)

UTLANDSKA:

Key, Europa; Key, Europa har fokus pa de europeiska aktiemarknaderna. Forvaltarna till

denna fond arbetar pa det viset att de foljer marknadens uppgangar och skydda investerarnas
kapital vid nedgangar i marknaden. Minsta startbelopp; 250 000 SEK, Forvaltningsavgift;
1,50 %, Fondbolag; Key Asset Management. (www.morningstar.se 2005-01-16)

Key, Global; Key, Global har fokus pa de globala aktiemarknaderna dar inriktningen &r att
langsiktigt sla varldsmarknadsindex for aktier med en Iagre riskniva. Detta skall astadkommas
genom att hanga med i marknadens uppgangar och skydda investerarnas kapital vid
nedgangar i marknaden. Minsta startbelopp; 250 000 SEK, Forvaltningsavgift; 1,50 %,
Fondbolag; Key Asset Management. (www.morningstar.se 2005-01-16)

Key, Hedge Fund; Inriktningen i Key, Hedge Fund &r att genom en bred exponering mot

olika strategier globalt inom hedgefonder erhalla en langsiktigt stabil avkastning till 1&g risk.
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Fonden kan kopas i 4 olika valutor; USD, EUR, SEK och NOK med full valutasakring, nagot
som ar unikt for Key Asset Management. Minsta startbelopp; 250 000 SEK,
Forvaltningsavgift; 1,50 %, Fondbolag; Key Asset Management. (www.morningstar.se 2005-
01-16)

FMG, Global hedge fund; Fonden forvaltas av cirka 25 oberoende forvaltare med olika

strategier, allt frin makrotraders till de klassiska hedgefonderna. Genom att sprida risken pa
flera forvaltare sénks risken samtidigt som avkastningen forblir stabil. Fondens ambition ar att
ge en arlig stabil avkastning oavsett utvecklingen pa varldens bérser. Minsta startbelopp;

100 000 USD, Forvaltningsavgift; 1,50 %, Fondbolag; FMG Fund Managers Limited.
(www.fmg.se 2005-01-16)

EMG Diversified Global Hedge Fund; Fonden forvaltas av cirka 25 oberoende forvaltare

med olika strategier, allt fran makrotraders till de klassiska hedgefonderna. Genom att sprida
risken pa flera forvaltare sanks risken samtidigt som avkastningen forblir stabil. Fondens
ambition &r att ge en arlig stabil avkastning oavsett utvecklingen pa varldens borser. Minsta
startbelopp; 10 000 Euro, Forvaltningsavgift; 2,00%, Fondbolag; FMG Fund Managers
Limited. (www.fmg.se 2005-01-16)

FMG US Hedge Fund: Fonden forvaltas av cirka 13 amerikanska framstéende klassiska

hedgeforvaltare som specialiserat sig pa att kdpa undervarderade bolag och blanka vad man
anser vara Overvéarderade bolag. Fondens ambition &r att ge en stabil avkastning oavsett
utvecklingen pa den amerikanska bdérsen. Minsta startbelopp; 100 000 USD,
Forvaltningsavgift; 1,50 %, Fondbolag; FMG Fund Managers Limited. (www.fmg.se 2005-
01-16)

Liberty Ermitage, european absolute fund; Fonden placerar | europeiska hedgefonder for

att pa sa vis diversifiera portfoljen. Minsta startbelopp; 15 000 USD, Forvaltningsavgift;
1,50%, Fondbolag; Liberty Ermitage Asset Management (Bermuda) Limited. (www.liberty-
ermitage.com 2005-01-16)

Liberty Ermitage, global strategy fund A; Att forsoka generera absolut avkastning pa sikt

med en lag standardavvikelse &r strategin for denna fond. Ett mal ar at ha lag korrelation med
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de globala borserna. Anvander flera olika strategier. Minsta startbelopp; 15 000 USD,
Forvaltningsavgift; 2,00%, Fondbolag; Liberty Ermitage Asset Management (Bermuda)
Limited. (www.liberty-ermitage.com 2005-01-16)

Liberty Ermitage. Alpha class fund USD; Malet &r att ha konstanta arliga avkastningar.

Fonden ska ha en lag volatilitet. Fonden tillnor kategorin eventdriven Minsta startbelopp;
100 000 USD, Forvaltningsavgift; 1,00%, Fondbolag; Liberty Ermitage Asset Management
Jersey Limited. (www.liberty-ermitage.com 2005-01-16)

Liberty Ermitage, American absolute fund; En fond i fond som placerar. i lang korta

hedgefonder. Pa sa vis forsoker man att diversifiera portfoljen. Minsta startbelopp; 15 000
USD, Forvaltningsavgift; 1,50%, Fondbolag; Liberty Ermitage Asset Management (Bermuda)
Limited. (www.liberty-ermitage.com 2005-01-16)

Liberty Ermitage, Global strategy fund class B USD; Anvander olika strategier som lang

kort. Fonden stravar efter att vara marknadsneutral det vill sdga fonden ska ha lika manga
korta som langa positioner. Minsta startbelopp; 500 000 USD, Forvaltningsavgift; 1,50%,
Fondbolag; Liberty Ermitage Asset Management (Bermuda) Limited. (www.liberty-
ermitage.com 2005-01-16)

Avenir; Denna hedgefond placerar pa den nordiska marknaden och anvéander aktier, optioner

och terminer. Fonden placerar dessutom | USA och en del pa de 6vriga marknaderna. Minsta
startbelopp; 100 000 Euro, Férvaltningsavgift; 1,00%, Fondbolag; Avenir Fund Management
Company. (www.avenir.fi 2005-01-16)

Campbell & Co, fme large portfolio; Placerar | valuta, aktier, ravaror. Fonden innehar bade

langa och korta positioner. (www.campbell.com 2005-01-16)

Campbell & Co, fme small Placerar | valuta, aktier, rdvaror. Fonden innehar bade langa och

korta positioner. (www.campbell.com 2005-01-16)

Campbell & Co, global diversified large: Placerar | valuta, aktier, rdvaror. Fonden innehar

bade langa och korta positioner.. (www.campbell.com 2005-01-16)
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Campbell & Co, foreign exchange portfolio; Fonden placerar | valuta. Innehar

Australiensiska Dollar, Pund, Kanadensiska Dollar, Yen, peso, Rand och Swiss

Franc(www.campbell.com 2005-01-16)

Campbell & Co, Campbell Composite; Placerar | valuta, aktier, ravaror. Fonden innehar

bade langa och korta positioner (www.campbell.com 2005-01-16)
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