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1. Inledning
1.1 Bakgrund

Under de senaste aren har intresset for hedgefonder exploderat i Sverige, sedan Brummer &
Partners 1996 startade Zenit, som var den forsta svenska hedgefonden har antalet fonder och
den totala forvaltningsvolymen vuxit kraftigt. Det finns idag 55 svenska hedgefonder pd
marknaden som forvaltar ndrmare 80 miljarder kronor. Globalt finns det runt 9500
hedgefonder, och till skillnad fran i Sverige har denna siffra varit mer eller mindre konstant de
senaste aren.' Det forhallandevis laga intresset hittills for hedgefonder kan forklaras av att det
inte fanns ndgot intresse for alternativa placeringsformer under 80- och 90-talens goda ar pé
borsen.

Globalt sett hade hedgefonderna sin kraftigaste expansionsperiod mellan sent 80- och 90-tal
da antalet fonder steg med mer &n 25% per &r,> men Okningen har fortsatt; fran
millenniumskiftet till slutet av 2005 dubblerades antalet hedgefonder i1 vérlden. 80% av alla
hedgefondforvaltare finns i USA, diar New York dr den kraftigt dominerande staden i vilken
hdlften av dessa av baserade. Eftersom de flesta ldnder inte har ndgon lagstiftning for
hedgefonder innebér detta att 64% av alla hedgefonder ar registrerade i sd kallade offshore-
lander, alltsa l4nder dér lagstiftningen tillater friare placeringsregler.

Hedgefonderna och dess lagstiftning har stundtals fatt mycket kritik for dess effekter pé
samhillsekonomin.” 1992 beskylldes hedgefonder som en av orsakerna till det brittiska
pundets kraftiga kursfall genom sin verksamhet, och s& sent som i varas varnade ECBs chef
for riskerna med hedgefonder samtidigt som vérldens fackforbund pressar pa for att begrénsa
hedgefondernas makt. P4 samma spar fortsatte Dagens Industri ndr man publicerade en artikel
om hur hedgefonder blast staten pa pengar frén Telia Sonera- aktier genom att forst pressa ner
priset genom blankning och dérefter kopa upp dem billigt.* Fackforbund runt om i vérlden har
efter minga foretagsuppkop borjat krdva att reglerna for hedgefonder ska skédrpas och att en
sarskild skatt ska inforas.

Efter en lang period av néstan konstant uppgéng pé borserna dr de flesta finansiella experter
Overens om att vi dr pd vdg att gd in i en sdmre period. Ménga investerare soker darfor
tryggare placeringar som skyddar mot kursfall, och hedgefonden lanseras av forvaltare och
banker som ett bra kapitalskyddande alternativ.” Enligt statistiken Gver fondsparandet som
publiceras av Fondbolagens forening var sparandet i 6vriga fonder, som nistan uteslutande
bestar av hedgefonder forra &ret 11.8 miljarder kronor, eller nédstan 14% av det totala
fondsparandet under samma &r. Samma siffra fem &r tidigare var endast néstan 5%.

Hedgefonder verkar trots viss kritik vara hér for att stanna, och dessutom vixa ytterligare. I
takt med att storleken pd dessa har okat har ocksa intresset 0kat och man finner allt oftare
artiklar och hor asikter om hedgefonder. Det som fick mig att vilja skriva om

! Dagens Industri 2007-06-04
> Ackermann et al 1999

* Anderlind et al 5.9

* Dagens Industri 2007-05-04
> Aktiespararen 5/06
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hedgefonder var att det verkar vara ett Amne som skapar debatt. Jag har dessutom hort vissa
placeringsradgivares lyriska beskrivning av hedgefonder och hur prognosen for dessa ser ut i
framtiden, vilket naturligtvis viackte nyfikenhet.

1.2 Problem

Hedgefonder lanseras ofta som mycket goda investeringar, och framforallt under ett skakigt
borsklimat. Forvaltarnas malsittning ar att leverera positiv avkastning oavsett marknadens
utveckling till skillnad frén traditionell forvaltning som &r beroende av stigande
marknadspriser for att generera en positiv avkastning.® De senaste aren, allts under vilka
intresset for hedgefonder som sagt vuxit explosionsartat i Sverige har samtidigt kdnnetecknats
av en stark och relativt stadig borsuppging vilket har medfort att fonderna inte satts pa nagot
ordentligt prov. Stockholmsbdrsens OMX-index bottnade pd 126.4 1 oktober 2002 och har,
efter en lite svagare period i mitten av 2006 nu stigit till 414.6 (15/6 2007).

I USA kollapsade borsen i mars 2000, dd Nasdaq néddde “all-time high” pd 5132 och slutade
tre ar senare pa 1253. Under denna period steg hedgefonderna med 10.6% 1 motsats till de
traditionella fonderna som sjonk med 2.7%.” I USA och pi manga andra finansiella
marknader har alltsd hedgefonder varit tillgdngliga mycket lingre och dirmed dven utsatts for
ett stundtals tufft ekonomiskt klimat.

Men man kan fraga sig om hedgefonder verkligen kommer klara av att generera positiv
avkastning under simre borsklimat?

1.3 Syfte

Uppsatsens syfte dr att undersoka likheter och skillnader mellan svenska och amerikanska
hedgefonder. Vidare ska jag studera utldndska hedgefonder under en period nér borsen foll
och dérigenom forsoka forutspa vad som kommer hinda med svenska hedgefonder nir borsen
i Stockholm faller.

¢ Anderlind et al 5.8
7 Capocci 2005
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2. Metod

For att uppnd syftet med uppsatsen och forsoka gora en prognos om hur de svenska
hegefonderna kommer att klara av ett tuffare ekonomiskt klimat &r jag tvungen att samla in en
del data. Med hjilp av dessa historiska data ska jag analysera avkastningarna och undersoka
likheter och skillnader mellan den svenska och utldndska hedgefondmarknaden.

Jag har anvédnt mig av kvantitativ andrahands data for att kunna gora mina tester, och har
anvint Excel for merparten av utrdkningarna.

2.1 Datainsamling

Efter att ha sokt bland databaser och pa Internet har jag hittat data som ér tillfredstdllande for
att kunna gora de tester jag har 1 atanke. Data for de svenska hedgefonderna hittade jag pa
Morningstar, och med hjilp av den investeringsstrategi fondforvaltarna angett pd sina
hemsidor har jag déarefter delat in dem 1 tre olika kategorier. Indelningen gjorde jag dirfor att,
som jag senare kommer att beskriva, det idag finns en méngd olika strategier. Man kan inte
langre tinka pd hedgefonder som en enhet eftersom det finns s& ménga olika former av dem.
Indelningen underléttar ocksd jamforelsen med de utlindska fonderna, och har gjorts med
avseende pa vilken strategisk ansats fonden tar sig an marknaden.

De utlindska data jag har anvidnt i uppsatsen kommer fran CISDM, The Center for
International Securities and Derivatives Markets (http://cisdm.som.umass.edu), som &r en
oberoende kélla med syfte att ka allminhetens kunskap om alternativa investeringar. Hér
publiceras ménatlig avkastning for olika hedgefondindex sedan 1992, och man f6ljer dver
4500 olika hedgefonder.

Den data jag har anvint for de svenska och utldndska riskfria tillgdngarna har jag fatt fran
svenska respektive amerikanska Morningstar.

Jag har utgétt frdn S&P 500 Index nir jag jimfort de amerikanska hedgefondernas utveckling
med marknadens, och SIX-RX for den svenska jaimforelsen. SIX-RX ir ett index som speglar
marknadsutvecklingen av bolag pa Stockholmsbdrsen. S&P 500 &r ett index bestdende av 500
aktier och dr utformat for att reflektera den amerikanska borsmarknaden.

Ovrig information, sdsom artiklar och uppsatser har jag funnit via ELIN och afférstidningars
hemsidor sdsom Dagens Industri, Affarsvirlden samt tidningen Aktiespararen.

2.2 Urval

De utlindska fondindex jag funnit &r uppdelade i olika investeringsstrategier, men for att
kunna gora jdmforelsen mer overskadlig har jag avgrinsat mig till att jimfora fonderna med
avseende pa strategisk ansats. Index for de olika strategierna har lagts samman sa att jag till
jamfOrelsen har data for de tre strategiska ansatser Anderlind m.fl. beskriver i sin bok
Hedgefonder.

Svenska hedgefonder har inte funnits lika ldnge som utldndska, och det startas atskilliga nya
varje ar. For att kunna f& fram bra data har jag darfor slumpmaissigt valt ut fem svenska
hedgefonder som har funnits i mer &n fem ar inom var strategisk ansats.


http://cisdm.som.umass.edu/�
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2.3 Tillvdagagangssitt

Efter att ha samlat in data for de svenska och utlindska hedgefonderna har jag lagt in dessa 1
ett Excel-ark och riknat om datan till kvartalsavkastning for att underlétta jamforelsen. Jag
har dédrefter gjort diverse tester for att fa fram resultat till min analys. P4 dessa har jag darefter
anvint ekonomiska formler pa mina data i Excel for att f4 fram mina resultat.

Datan ér indelad i tva olika perioder. En period utgors av aren 2000-2003 eftersom borsen i
USA kollapsade 1 mars 2000 och det déliga klimatet pd marknaden varade i tre ar. Didrefter
har jag jamfort utlaindska och svenska hedgefonder under perioden 2002-2006.

2.4 Kritik och svagheter

Det finns tre stora problem med historisk data for hedgefonder som gor att den inte blir helt
urvalsriktig. Om en hedgefond slutar rapportera sin avkastning till de databaser man tidigare
har gjort pa grund av daliga resultat leder detta till att resultatet i index blir skevt. Da flera
hedgefonder misslyckas, och vissa kollapsar varje &r dr den historiska avkastningen
overskattad. Detta kallas survivorship bias och resulterar i att den ackumulerade avkastningen
ar mellan 2-3 procentenheter fel.®

Selection bias uppstér framst pd grund av att det ar frivilligt for hedgefondforvaltare att
rapportera sin avkastning. En fond som har god avkastning vill forstas rapportera detta for att
kunna marknadsfora sig, medan det motsatta géller for en fond som har haft en misslyckad
period. Konsekvensen blir att den data som blir tillgidnglig i databasen &r béttre &n den totala
hedgefondmarknadens verkliga data, och bilden som ges av marknadens historiska avkastning
blir inte helt korrekt.

Nir en hedgefond inkluderas i en databas fyller man i historiska resultat i efterhand, detta gors
eftersom det dr mycket lattare att marknadsfora en fond med bra historisk avkastning. I
inledningsstadiet genomgar hedgefonder en inkubationstid, ndr man handlar med forvaltaren
och hans vénners pengar, innan fonden bdrjar marknadsforas fullt ut. Om hedgefonden ar
framgangsrik inkluderas den i databaser vdrlden 6ver med dess historiska avkastning, men om
den misslyckas kommer den sannolikt att likvideras. Problemet kallas instant history bias och
leder till att avkastningen for dessa fonder pa de stora databaserna dverskattas med 1.4%.

¥ Murguia & Umemoto 2004
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3. Institutionella fakta

3.1 Historia

Den forsta hedgefonden skapades redan 1949 av Alfred Winslow Jones (1900-1988) nér han
efter att ha skrivit en artikel om aktieanalyser utvecklade en alternativ investeringsform.
Investeringstekniken gick ut pé att skydda langa positioner i1 aktier som han bedémde vara
undervirderade genom att ta korta positioner i aktier som i hans tycke var dvervérderade.
Hans placeringar innebar att fonden skulle tjdna pengar oberoende om marknaden steg eller
sjonk — med andra ord var har skyddad mot systematisk risk.

Jones forvaltade en portfolj som motsvarade 100 000$ av vilka han sjilv satsade ndstan
hdlften, och han introducerade dven en avkastningsberoende avgift av sina kunder och
skapade darfor ett Omsesidigt intresse mellan investerare och forvaltare att fokusera pé en
absolut avkastning. Att fOrvaltningen var absolut inriktad, alltsa alltid har en positiv
avkastning som mal var nagot helt nytt pA marknaden. Jones artikel gjorde att strategin fick
manga efterfdljare och antalet hedgefonder var dver 100 stycken bara nigra ar senare.’

Trots hedgefondernas tidiga framgéngar fick allminheten inte upp intresset forrdn i1 borjan av
90-talet, d& affarstidskrifter &terigen uppmérksammade den hdga avkastningsnivdn. Men
uppmirksamheten var inte enbart positiv, utan istdllet publicerades dven en mingd mycket
negativa artiklar. Hedgefonderna beskylldes for att genom marknadsmanipulationer och
volatilitetsokning pa borsen ha orsakat det brittiska pundets fall 1992. Den mest kidnda fonden
som rdkade illa ut var dock LTCM. Denna grundades 1993 och var till att borja med inriktad
pa arbitragemojligheter pa rinte- och obligationsmarknader men borjade s& smaningom syssla
dven med makrostrategier. Fonden gick till en borjan mycket bra och hade 1997 en éarlig
avkastning pa ca 40%, vilket gjorde den mycket populér. For att 6ka avkastningen ytterligare
okade fonden sin beldningsgrad kraftigt. Under Rysslandskrisen fick detta katastrofala foljder
som gjorde att LTCM tvingades avveckla sin portfolj till mycket daliga villkor. Den
amerikanska centralbanken var orolig for att en eventuell kollaps i LTCM skulle fa
konsekvenser for de finansiella marknaderna p.g.a. dess storlek och skét tillsammans med
ndgra av de storsta bankerna in nytt kapital 1 fonden, och likviderade LTCMs portfolj. S& sent
som hosten 2006 kom den senaste chocken pd hedgefondmarknaden nédr den amerikanska
fonden Amaranth kollapsade. Fonden handlade huvudsakligen i gas- och energiderivat och
steg dramatiskt i virde under 2005, delvis beroende av orkanerna i USA. Man forvintade sig
att energipriserna skulle stiga dven foljande &r och kopte dirfor futures och tog korta
positioner baserat pd denna prognos. Men marknaden gick i motsatt riktning, och nir priset pa
naturgas foll med 40% under sensommaren forlorade Amaranth 6 miljarder dollar, eller tva
tredjedelar av sitt kapital. Den finansiella marknaden paverkades dock ytterst marginellt av
detta och det var aldrig ndgon riktig fara for den finansiella stabiliteten.

Det har dock uttryckts alltmer oro for vilken effekt hedgefonderna har pa de finansiella
marknaderna och dess stabilitet. Vilket har medfort en stor debatt om regleringar av dessa
fonder. "

Att intresset bland allmédnheten ldnge varit 14gt beror pa att fonderna lédnge riktat sig mot
institutionella investerare och mycket rika privatpersoner, beroende dels pa att

? Anderlind s.8
' Nyberg 2006
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insdttningskraven ofta ar mycket hoga och dels pa att bindningstiden ofta ar 1ang, vilket skulle
medfora ett likviditetsproblem for vanliga” investerare.'' Att allminhetens kunskap ar délig
beror ocksa pa att forvaltarna vént sig till just denna malgrupp. Den kraftiga borsnedgangen
efter millennieskiftet gjorde ocksa att fler intresserade sig for alternativa investeringsformer,
som t.ex. hedgefonder. P4 senare ar har rantorna sjunkit till historiskt laga nivéer vilket
hedgefonderna har dragit nytta av.'?

3.2 Den Svenska hedgefondmarknaden

Den forsta svenska hedgefonden startades i och med Brummer & Partners lansering av
aktiehedgefonden Zenit 1996. Tillvixten pa marknaden tog dock inte ordentlig fart forrén &r
2000. Forklaringarna till det 1dga intresset 4r ménga, bl.a. gav traditionell aktieforvaltning god
avkastning under 80- och 90-talen vilket medforde att investerarna inte hade behov av en
alternativ placeringsform. Det ldga intresset kan ocksd ha berott pa investerarnas liga
kdnnedom om hedgefondernas existens, och dessutom var mojligheten att investera i
hedgefonder begrinsade.

Beroende pé lagregler var det svart for svenskar att investera i de utlindska hedgefonder som
har funnits pd marknaden i manga &r. De utlindska fondforvaltarna fick inte svenska
myndigheters godkédnnande for distribution av fonder i Sverige, vilket medforde att banker
och fondkommissiondrer inte heller kunnat agera som mellanhidnder. En uppmjukning av
reglerna har dock skett och det dr idag mojligt att via t.ex. banker placera pengar i utlindska
hedgefonder.

Fran att ha borjat med en hedgefond 1996 finns idag 50-talet fonder i pd den svenska
marknaden, och marknaden kénnetecknas av en mycket stark tillvdxt av nya hedgefonder. I ett
internationellt perspektiv vidxer den svenska hedgefondmarknaden nu snabbare &n den
globala.

" Ackermann et al 1999
1> Nyberg 2006
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4. Teori

4.1 Vad ér en hedgefond?

Ordet hedge definieras som en riskreducerande transaktion 1 en existerande
investeringsposition. En perfekt hedge eliminerar risken i placeringen totalt.

Trots det Overgripande namnet hedgefond &r variationen i forvaltningsstilar och sitten pé
vilka respektive fond skapar sina avkastningar manga, fran att fran borjan ha varit en
investering som endast kunde ta ldnga och korta positioner har férvaltningsstilarna utvecklats.
Namnet hedgefond hinvisar numer till en viss struktur snarare 4n ndgon sirskild strategi.'
Det gemensamma for hedgefonder dr att de vill minska kopplingen till marknaden. Detta for
att alltid kunna uppna sina mal, att oberoende av marknaden generera positiv avkastning.'*
Eftersom hedgefonder inte 4r beroende av méinga av de lagar som finns for traditionella
fonder kan man anvinda aggressiva investeringsstrategier sdsom blankning, derivatinstrument
och beléning for att dka eller minska risken.'” Detta medfdr att en hedgefond, med god
forvaltning kan stiga trots att hela borsen sjunker, vilket fovaltarna ofta papekar i sin
marknadsforing.'® Det som inte papekas lika ofta ar att en hedgefond som tagit placering s&
den blir oberoende av marknaden inte stiger trots att marknadsindex stiger.

Genom att nedan belysa skillnaderna mellan hedgefonder och traditionella fonder,
hedgefondernas olika investeringsstrategier samt lagstiftningen ska jag underlitta forstielsen
for hur en hedgefond fungerar.

4.2 Skillnader mellan traditionella fonder och hedgefonder’”

Fria Begrinsade
Absolut, dvs. positiv avkastning oavsett | Relativ avkastning
marknadsutveckling
Forlora pengar Avvika frén index
Begrinsa marknadsrisk via kombinationer | Ta marknadsrisk via
av ldnga och korta positioner samt likvida | l&nga positioner
medel
Hog avkastning i forhallande till | Overtriffa

risktagande marknadsindex
Frimst prestationsbaserad Fast
Mycket vanligt Ovanligt

Anderlind s. 25

Placeringsregler

En viktig skillnad mellan hedgefonder och traditionella fonder &r de placeringsregler och
lagar som omger dem. Traditionella fonder maste godkénnas hos ett lands tillsynsmyndighet,

13 Collins 2006

4 www.e24.se

15 www.investorwords.com
16 Anderlind s.17-24

17 Anderlind m.fl. s25-33
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t.ex. Finansinspektionen i Sverige och SEC i USA, innan de kan registreras. Lagreglerna
géller exempelvis hur fonden fr placera och vilka informations- och rapporteringskrav som
maste uppfyllas. Ett viktigt syfte med regelverket ar att skydda konsumenterna, och att ge
investerarna en slags varudeklaration. Tidigare har man ansett att det inte finns ndgon
anledning att infora dessa bestimmelser for hedgefonder, eftersom de hoginkomsttagare och
institutionella investerare som tidigare var den nistan uteslutande gruppen investerare kunde
klara sig sjdlva, detta synsitt har dock forandrats med tiden.'®

Att hedgefonder inte omgéirdas av samma regelverk gor att man dr mycket flexiblare. Till
skillnad frén traditionella fonder kan man blanka aktier och investera i derivatinstrument
vilket gor att man kan parera kursfall och till och med ge positiv avkastning nir bdrserna
sjunker. Det finns dock skillnader i det svenska och utlindska regelverket som jag
aterkommer till senare.

Avkastningsmal

Detta dr en av de viktigaste skillnaderna mellan traditionella fonder och hedgefonder. 1
allménhet efterstrdvar den traditionella fondforvaltaren relativ avkastning, det vill séga att
man jamfor sitt resultat med ett vedertaget index pa den marknad man agerar. For en
hedgefond dr det emellertid annorlunda, pé sé sétt att man oavsett marknadsklimat efterstravar
en vardetillvaxt pé sina placeringar.

Syn pa risk

I en traditionell fond handlar risk oftast om sannolikheten att prestera sdmre &n index.
Forvaltarens ambition dr att investera i aktier som stiger mer dn index, alltsa gér bittre &n
genomsnittet. Men att avvika fran index leder ocksa till risken att man inte dger de aktier som
stiger mest och dérfor presterar under genomsnittet. For att ta bort denna risk &r det vanligt att
traditionella fonder tar marknadsrisk, alltsd har en riskexponering mot nistan hela marknaden.
Risken for en hedgefond handlar oftast helt enkelt om att forlora pengar.

Investeringsfilosofi

Hedgefonder forsoker reducera marknadsrisken 1 fonden och istdllet skapa en
véardepappersportfolj som inte dr sd beroende av att marknaden gér upp. Malet &r att investera
sd& man nar en vardetillvixt till en balanserad risknivéd, vilken man kan uppnd genom
kombinationer av ldnga och korta positioner och mdjligheten att halla likvida medel.
Hedgefonder har ocksd mojlighet att belana fondens tillgdngar med nédgra av sina
investeringar som sédkerhet, med syfte att oka sitt innehav eller exponeringen mot vissa
innehav. Traditionella fonders investeringsfilosofi begridnsas néstan uteslutande till att hitta
kopvirda virdepapper, pa grund av ett mer omfattande regelverk.

Matt pa framgang

Forvaltaren av en traditionell fond siktar mot att dvertriffa index, vilket innebér att man trots
att fonden utvecklas negativt kan ha lyckats om man slagit sitt referensobjekt. Ett matt pa
framgéng for en hedgefond om man lyckats skapa hog avkastning till ett 14gt risktagande, i
bade goda och diliga tider. En hedgefonds prestation kan alltsa utldsas fran dess riskjusterade
avkastning.

'8 Finance and economics: Rolling in it; Hedge funds

10
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Avgiftsstruktur

Forvaltningsavgiften i en hedgefond &r dels fast men till stor del 4r den prestationsbaserad, i
genomsnitt far forvaltaren 1 % i arlig forvaltningsavgift och 14 % av de rliga vinsterna.'’

Den fasta forvaltningsavgiften dr oftast lagre 1 jamforelse med traditionella fonder, medan
man & andra sidan alltsa tar ut en hogre prestationsbaserad ersdttning om fonden stiger i1 vérde.
Denna prestationsbaserade tas i vissa fonder ut s& fort fonden presterar plusresultat, medan
vissa ska nd Over en viss troskel innan den tas ut, t.ex. den riskfria rdntan.Den
prestationsbaserade erséttningen skiljer hedgefonder fran traditionella fonder genom att man i
de senare tar ut samma procentuella forvaltningsarvode oavsett uppgang eller nergang.

Forvaltare har oftast egna pengar i fonden

Manga hedgefonder har startats av en eller ett antal forvaltare som inlett egen verksambhet,
investerarna har dirfor ett gemensamt intresse med forvaltaren att fonden ska stiga i virde.
Traditionella fonder fungerar inte likadant vilket gor att l6ner eller andra incitamentsystem
inte ar lika starkt kopplade till fondens utveckling.

4.3 Hedgefondernas olika investeringsstilar®

Att vélja ritt hedgefondsstrategi dr en av de stora utmaningarna for savél professionella som
mer amatorméssiga investerare. Hedgestrategin anger forvaltarens langsiktiga systematiska
anvindning av olika investeringstekniker. Formégan att kunna bedoma dessa
investeringsstrategier dr elementér for att underlétta framgéng i sina investeringar.

Nedan ér en uppstillning 6ver de vanligast forekommande hedgestrategierna:

Lang/Kort Aktiechedge Taktiska

Terminsstrategier

Léng/Kort Réntehedge

Aktiearbitrage Réntearbitrage
Blandstrategier

Marknadsberoende

Denna strategi innebér att fonden direkt paverkas av marknadens rorelser. Positiv avkastning
uppnds genom att gora en analys av instrumentets vérde i relation till marknadens vérdering
och dérefter ta en position s& man tjinar pengar pa sin forvaltning nir marknaden korrigerar
sin védrdering. Marknadsrisken bestdr i att man i forvaltningen dr beroende av att marknaden
korrigerar sin vérdering. Positiv avkastning kan genereras oavsett om marknaden stiger eller
faller eftersom hedgefonderna ar flexibla i sin forvaltning.

Lang/Kort Aktiehedge — Detta dr den vanligaste hedgestrategin i1 vérlden och anvinds av
drygt 55 % av alla forvaltare. Denna strategi handlar i aktier och tar ldnga och korta positioner
1 aktier som man beddmer vara under- respektive dvervirderade. Beroende av strategins hoga
korrelation med aktiemarknaden dr detta den strategi som varit mest aggressiv och haft storst

1 Aktiespararen 5/06
% Anderlind m.fl. 5.34-60
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volatilitet. Under 90-talets borsuppgéng gick det mycket bra for fonderna som tillimpar denna
strategi, medan avkastningen varit ldgre under de senaste aren.

Lang/Kort Rintehedge — Forvaltare som tillimpar denna strategi fokuserar pé att utvirdera
kreditrisker 1 underliggande foretag och stdlla denna i relation till marknadens syn pa
foretagets kreditrisk. Beroende pa hur analysen ser ut tar forvaltaren darefter korta eller ldnga
positioner i foretagens obligationer. Aven denna strategi har ur ett historiskt perspektiv varit
aggressiv, men till skillnad frdn aktiehedgestrategin anvinds den bara i 6 % av virldens
hedgefonder.

Taktiska terminsstrategier — Dessa hedgefonder investerar i derivatinstrument, sasom
terminskontrakt och optioner. Utgangspunkten for forvaltningen dr att man kan fOrutspa
framtida prisutvecklingar genom att studera historiska prismonster. Strategin har historiskt
sett uppvisat 14g korrelation med 6vriga hedgefonder och dven marknaden i dvrigt, vilket gor
att de uppvisat god avkastning nir andra fonder haft simre perioder medan man historiskt sett
uppvisat lagre riskjusterad avkastning dn ovriga hedgefonder.

Marknadsoberoende

I detta fall utnyttjas obalanser i prisséttningen mellan tvé eller flera instrument som star i
relation till varandra, positiv avkastning uppnis da prisrelationen atergar till det normala.
Strategin dr marknadsoberoende eftersom man i forvaltningen fokuserar pd den relativa
prissittningen mellan instrumenten, och man paverkas inte av hur den Overgripande
marknaden utvecklas.

Aktiearbitrage — Ungefir 25 % av hedgefonderna pad marknaden anvénder denna strategi dar
man forsoker na avkastning utan att utsétta sig for risk. De obalanser man séker pa marknaden
kan bland annat uppstd genom foridndringar i den underliggande likviditeten pa marknaden
som uppstar nir man koper och siljer nér stora aktieposter kops och séljs. Strategin paverkas
inte av sjilva marknadsriktningen fOr att uppna positiv avkastning, de har ocksé haft betydligt
lagre volatilitet men har ocksa uppvisat historiskt lagre avkastning dn andra hedgestrategier.

Riintearbitrage — Aven hir utnyttjar man obalanser i prissittningar, inriktningen hir ir dock
pa rintebdrande papper sdsom statsobligationer och hypoteksobligationer. Beroende pé att
dessa obligationer dr mycket likvida ar prisobalanserna sma vilket i sin tur medfor att denna
hedgefondstrategi krdver hog grad av beléning for att kunna uppna vinster. Att man har en
hog grad av belaning medfor stora risker for fonderna som utnyttjar denna strategi. LTCM
som jag beskrev ovan anvinde denna strategi och dr ett bevis pa de risker fonder som belanas
mycket utsitts for. Om vi bortser frdin LTCM ir dock denna strategi den mest konservativa av
samtliga strategier, som har uppvisat en stabil avkastning och l14gt riskutnyttjande.

Opportunistiska

Att strategin dr opportunistisk innebér att forvaltaren anvénder sig av bade marknadsberoende
och marknadsoberoende samt en eventuell kombination av andra placeringsalternativ,
beroende pad som vad beddms ge storst chanser till positiv avkastning under rddande
marknadslége.

Blandstrategier — Makrostrategin dr den mest heterogena av dessa strategier, den agerar pa
globala finansmarknader och tar risker i alla typer av tillgdngsslag. Dessa var globalt mycket
viktiga fram till mitten pa 90-talet och utgjorde en betydande del av hedgefondmarknaden.
Idag har investerarna mycket hogre krav pd ldgre risk och mer insyn i fonderna och
forvaltarna som tillimpar denna strategi har tvingats dndra strategin betydligt jaimfort med hur

12
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det var tidigare. Det finns dven forvaltare som anvédnder en kombination av olika strategier,
dessa hedgefonder klassificeras 4ven dem som opportunistiska.

4.4 Risk

Priset pé finansiella instrument beror pd forhallandet mellan dess risk och deras forvédntade
avkastning. En investerare kan vilja mellan olika former av investeringar. Det finns méinga
som har lag risk t.ex. statsobligationer eller helt enkelt att sitta pengarna pa banken, eftersom
dessa ger en liten forvantad avkastning till 1ag risk dr ocksa priset 14gt. En del investeringar &r
mer riskutsatta vilket innebdr att investerarna maste kompenseras med hogre forvédntad
avkastning.

1963 kom Sharpe 1 sitt arbete fram till att avkastningen pé en portfolj beror av tva delar. En
del beror av marknadens utveckling vilken han kallade beta (B), och en del skapas utdover
marknadsutvecklingen vilken han kallade alpha (a). I Sharpes ursprungliga modell av CAPM
var det forvintade alphavirdet noll, men det har visats att det inte stimmer under aktiv
forvaltning, dir forvaltaren gor prognoser som de dérefter omvandlar till portfoljer. Men
alpha beror av forvaltarens skicklighet och kunskap och ar darfor mycket svarbedomt.?!

Enligt ekonomiska teorier kan risken 1 finansiella tillgangar darfor delas upp i tva olika delar —
systematisk och osystematisk.

Systematisk risk — eller marknadsrisk som den ibland kallas &r den del som paverkar hela
marknaden. Den 4r mycket svér att diversifiera bort.?

Osystematisk risk — kallas ibland dven tillgangsspecifik eller unik risk. Enda sittet att bli av
med denna typ av risk dr genom diversifiering. I en vildiversifierad portfolj finns ddrmed
ingen osystematisk risk.

4.5 Risk forknippad med hedgefonder

Synen pa risk skiljer sig 4t mellan traditionella fonder och hedgefonder. Som jag ndmnt ovan
handlar begreppet risk for hedgefondforvaltaren om att férlora pengar.

Avkastningen i traditionella fonder avgors till stor del av beta, medan det mer relevanta mattet
for hedgefonder &r dess alpha. Alpha skapar forvaltaren genom sin strategi och den
information denna baseras pa.” Att hedgefonder inte skulle innehélla beta framstar dock mer
och mer som en myt. Eftersom forvaltarna innehar samma sorts tillgdngar 6ver tiden vilket
resulterar 1 att de ocksa dr exponerade for den valda strategins avkastning och alltséd beror
fonden av beta.”* Under perioden 1994-2000 hade hedgefondindex en marknadsexponering
(beta) pd 0.37. Noggranna studier har dessutom visat att hedgefonder som en grupp inte
uppvisat statistiskt signifikant forverkligande av alpha efter att man korrigerat data for
survivorship bias, > och dessutom har ménga studier visat att hedgefondernas avkastning
baseras alltmer p4 beta.”

Hedgefonder fyller flera viktiga funktioner pd marknaderna. De bidrar bl.a. med likviditet pa
marknaderna och gor prissdttningen bédttre. Men som jag sagt ovan utgdr &dven
placeringsformen risker for de finansiella marknaderna. Forlusterna som skapas nir en
hedgefond gar daligt eller rentav kollapsar kan spridas till banker och fondkommissionérer.
Jag redogor nedan for de risker Lars Nyberg fran Riksbanken tar upp. Problemen han tar upp:

2! Waring & Siegel 2006

22 www.investopedia.com

> Anderlind m.fl. .31

** Martin 2005

% Finance and Economics: Rolling in it; Hedge funds
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att forvaltningen ofta ar hemlighetsfull vilket medfor att aktiviteterna blir mindre transparenta
och intressenter har liten insyn, att de lanar mycket pengar och slutligen att de &r spekulativa
och uppvisar ofta flockbeteende.

Lag transparens

Eftersom hedgefonder inte har samma krav pa tillsyn som traditionella fonder &r det svart for
myndigheter i ménga lidnder, dock inte Sverige, att fi information om aktiviteten i fonderna
och personerna som &r aktiva i dessa. Pa senare ar har ett antal fonder som missténks for olika
former av bedrigerier upptéckts och den ldga insynsmdjligheten dr en forklaring till detta.

Skuldsattning

Hedgefonder kan i princip 1&na hur mycket som helst, och kan dirmed fa en hivstangseffekt
pd sina placeringar. Detta oroar marknaderna ur stabilitetssynpunkt, eftersom en hog
skuldséttningsgrad okar sannolikheten for ett misslyckande, samtidigt som effekten av den
blir mangdubbelt storre. En internationell studie fran 2003 visar dock att skuldsittningsgraden
var ldgre dn 200 %, vilket om man jamfor med att manga svenska banker har en
skuldsittningsgrad pa 2300 % i genomsnitt.*®

Flockbeteende

Hedgefonder anklagas for att dgna sig at flockbeteende genom att imitera varandra och ta
liknande positioner, vilket 6kar marknadsfluktueringen och har en destabiliserande effekt pa
marknaden.?’

Att utsdtta de som stér i tredje hand, som t.ex. bankerna for risk ar ett marknadsmisslyckande
eftersom banken inte kan agera utifrdn risken. Systematisk risk dr dock inte unikt for
hedgefonder, men fragan dr om den &r 6nskvédrd och om man kan fa bort den med hjilp av
regleringar i lagen.”®

4.6 Regler

I takt med att hedgefonderna véxer och far alltmer inverkan pa de finansiella marknaderna har
mer omfattande reglering krévts. Traditionella fonder regleras genom ett direktiv som kallas
UCITS och som talar om vilken sorts tillgingar en fond far investera 1, vilken information
investerarna ska ha tillgdng till och spridningen av risker. Hedgefonder skiljer sig dven hir
fran traditionella fonder genom att vara helt oreglerade i flera lander. Istéllet har dessa lander
ett krav pé att investeringar i hedgefonder overstiger en viss nivd, nagot som skall skydda
»vanliga” investerare.”®

Ekonomer ar 6verens om att hedgefonder, p.g.a. verksamhetens ringa reglering, dr bra for
ekonomin genom att de lugnar prisfall, tar risker som andra forvaltare inte vill ta, gor
virdepapper mer likvida och tar bort ineffektiviteter.”’ Argumenten for att reglera
hedgefondernas verksamhet dr emellertid forst och frimst att skydda investerarna fran att ta
for stora risker. En oro finns ocksd for den finansiella stabiliteten om ett antal hedgefonder
skulle kollapsa samtidigt som det finns en risk att de finansiella marknaderna skulle péverkas.

% Finansiell Stabilitet 2006:1
7 Nyberg 2006
28 Shadab 2007
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Pé den europeiska marknaden dr de allra flesta fonder sé kallade UCITS-fonder (Undertakings
for Collective Investments in Transferable Securities). Hedgefonder avviker fran direktivet
och far darfor inte sdljas fritt inom EU. Det &r istillet upp till de enskilda l&ndernas
lagstiftning om hedgefonder ska vara tilldtet, s som é&r fallet i t.ex. Sverige, Storbritannien,
och Luxembourg. Dessa fonder fir dock inte marknadsforas utanfor l&ndernas grénser. De
svenska hedgefonderna star under Finansinspektionens (FI) tillsyn, vilka klassificerar dem
som specialfonder. Det &r ocksd FI som avgor vilka undantag en specialfond kan fa fran
UCITS-direktivet. Huvudregeln ar att fondens medel ska placeras med iakttagande om
riskspridning, och en redogorelse for vilken riskniva som forvaltaren efterstravar ska 1dmnas
till investerarna och FI.%

De flesta linder har dock inte ndgon motsvarighet till den svenska lagstiftningen for
hedgefonder, vilket innebér att det finns begransningar for de fonder som &r registrerade i
respektive land. Den amerikanska hedgefondmarknaden, vilken &r den absolut storsta i
varlden, har inte nagon lagstiftning som kan jimforas med den svenska. Istéllet registreras
hedgefonder 1 USA som begrinsade partnerskap, dir forvaltaren anses vara rddgivare och
fonden ar klienten. Denna konstruktion leder till att forvaltaren inte har krav pa att registrera
fonden, men & andra sidan far de heller inte annonsera till allmdnheten om fonderna och
fonden far bara ha ett begrdnsat antal investerare. Denna struktur gor att SEC (Securities and
Exchange Commission), den amerikanska motsvarigheten till FI inte begrénsar
investeringsstrategierna.

For att kunna undvika registrering, och samtidigt slippa kraven om bl.a. minimiinséttning och
antalet deldgare 1 fonden &r det vanligt att hedgefondforvaltare registrerar sin verksamhet
offshore, vilket dr i ldnder dér lagstiftningen tillater friare placeringsregler, t.ex. Cayman
Islands eller Bermuda.’® Genom detta uppnir man forutom skattefordelar &ven
placeringsfrihet och minimala informationskrav. Fonder som ar registrerade offshore ses inte
som partnerskap och far darfor ha ett obegrinsat antal investerare. Eftersom ménga
europeiska lander inte tilldter hedgefonder dr hedgefondforvaltarna tvungna att etablera sina
fonder offshore. Av de europeiska hedgefonderna ir ca 60 % registrerade offshore.”!

I USA har myndigheterna ldnge efterstriavat att 6ka transpariteten i hedgefonder, en anledning
forutom investerarnas trygghet &r att man vill 4 kontroll 6ver det 6kande antalet bedrdgerier
hedgefonder var inblandade i. Till f6ljd av detta infordes 2006 en reglering med krav pa att
alla storre hedgefonder — dven de registrerade offshore — skulle registreras. Regleringen
overklagades emellertid och existerade i fyra manader innan det forklarades ogiltigt av en
domstol.

¥ Nyberg 2006
30 Anderlind m.fl. s.12
3! Finansiell Stabilitet 2006:1
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5. Statistiska metoder

5.1 Standardavvikelse

Standardavvikelsen méter spridningen runt det forvantade vérdet. Standardavvikelsen &r roten
ur variansen och anvinds for att méta hur stor risken 1 en viss investering 4r.

( Z ("'pr B m'p)z )

n—1

rp=avkastning vid tiden t
arp,=genomsnittlig avkastning
n=antalet observationer

5.2 Sharpekvot®

Sharpekvoten dr ett instrument for att mita den riskjusterade avkastningen. Resultatet berittar
om portfdljens avkastning beror pd smarta investeringar eller dverdriven risk. Méttet &r
anvindbart eftersom investerare kan bedoma hur riskfyllda deras placeringar &r. En fond eller
portfolj dr endast bra om hdg avkastning inte kommer med alltfor hog risk. Ju hogre
Sharpekvot desto battre riskjusterad prestation.

RP_Rf

g

r

P 2

Rp=avkastning
R=Riskfri rianta
op=portfoljens standardavvikelse

Sharpe-kvoten dr ett matt pA om fonder presterat bra eller daligt i forhallande till risken. Den
definieras som avkastningen utdver den riskfria rdntan i forhallande till risken maétt som
standardavvikelsen. Jahnke fastslar dock i en artikel frdn 2004 att Sharpe-kvoten inte &r helt
tillfredstidllande som prestationsmatt for hedgefonder. Eftersom dessa dr utsatta for en hogre
risk for stora forluster dn traditionella fonder ar standardavvikelsen ett otillrickligt méatt pa
risken, och ddrmed dr ocksd Sharpe-kvoten otillriacklig for att midta den riskjusterade
avkastningen.”

32 www.investopedia.com

33 Jahnke 2004
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5.3 Beta

Beta dr ett mitt pd volatiliteten, eller tillgdngens systematiska risk i1 jdmforelse med
marknaden. Ett betavidrde pa 1 innebar att tillgdngens pris ror sig med marknaden, mindre dn
1 att den &r mindre volatil 4n marknaden och storre dn 1 innebér foljaktligen att tillgdngen ar
mer volatil &n marknaden.

_ Cov (r,.7,,)

7 o mi ®)

rp—avkastning vid tiden t
rm—marknadsavkastning vid tiden t
o m—marknadens standardavvikelse vid tiden t

5.4 Korrelation

Korrelation méter hur tva tillgdngar ror sig i1 relation till varandra. Korrelationen mellan
tillgdngarna hamnar mellan -1 och +1, dir perfekt positiv korrelation (+1) innebér att
tillgdngarna ror sig i samma riktning.

B Cov (J**pE T, )
pp,m T

o pt o mit (4)

rp=avkastning vid tiden t
rm—marknadsavkastning vid tiden t

o p=standardavvikelse vid tiden t

o ni—=marknadens standardavvikelse vid tiden t
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6. Resultat

I detta avsnitt presenteras de resultat jag kommit fram till, och med hjilp av tabeller och
diagram analyserar jag ddrefter dessa.

Jag har delat upp mina resultat i tvd tidsperioder. Den forsta bestar av aren 2002-2006, och
den andra delen bestar av perioden som jag karaktiriserar som “bear market” som inleds i
mars 2000 och slutar tre ar senare.

6.1 Avkastning

Avkastning for respektive fond under perioden presenteras nedan. Jag har berdknat
genomsnittlig avkastning for fem svenska fonder under perioden, och dessa kan jaimforas med
de index som dr tillgdngliga for den utldindska marknaden. Enligt branschstandard har jag
anviant det aritmetiska medelvérdet vid berdkning av genomsnittlig avkastning.

Jag presenterar en tabell for varje strategi jag har delat in hedgefonderna i, och har dven
sammanstillt ett diagram for att underlétta jamforelsen med index och riskfria tillgdngar. I
diagrammen har jag &dven lagt in en linje for tillgdngar med véldigt ldg risk, alltsd
likviditetsfonder, for att dessa ska kunna jaimforas med hedgefonderna.

Marknadsberoende

-3% 2,6%

17,6% -5,7%
5,5% 11,1%
-4% 2,8%

-71% 9%

1,8% 4%

2,8% 1,8 %
34,2% 28,1%

17,5%
22,8%
16,2%

18,8%
2,2%
26,4%

Tabell 6.1.1

I tabellen visas avkastningarna for svenska marknadsberoende hedgefonder 2002-2006, och
utlindskt index for marknadsberoende hedgefonder under samma period. Resultaten dr
avrundade till en decimal.

Av tabellen kan utldsas att en del av fonderna sjunkit 1 virde under vissa perioder, detta
innebdr att mélet inte dr uppnatt da en hedgefond alltid strévar efter att ge positiv avkastning.
Generellt kan det sédgas att avkastningarna har varit hogre for de utlindska fonderna inom
denna strategi under den undersdkta perioden.

Medelavkastningen for de svenska fonderna har varit 14gre dn deras utlindska nistan samtliga

ar, trots att marknadsindex i Sverige har haft en bittre utveckling &n dess amerikanska
motsvarighet.
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Diagrammen nedan visar ocksa att de utlindska marknadsberoende hedgefonderna har haft en
mycket bittre utveckling &n de svenska. I jamforelse med respektive marknadsindex, som har
stigit kraftigt under den undersokta perioden kan det utlésas att utlindska marknadsberoende
har stigit mer &n index vilket svenska inte har. Samtliga index &r omriknat si att
bastidpunkten ar 2001-12-31.

Béde svenska och utlindska hedgefonder har haft en jimn och stigande kurva under de fem ér
som undersokts. De svenska hedgefonderna har haft en utveckling som varit véldigt liknande
de riskfria tillgdngarna, men har sett till hela perioden haft en nigot storre vardedkning som
framforallt kan skonjas under 2005 d4 marknadsindex kraftiga uppging resulterade 1 hog
avkastning for hedgefonderna.

I diagrammet Over de utlindska fonderna kan vi se att hedgefonderna foljt
marknadsutvecklingen 1 mycket hogre grad &n de svenska. De klarade sig frén
marknadsnergangen under 2002 néstan utan att alls minska i virde, men sedan dess har de
néstan perfekt foljt marknadens indexkurva. Hedgefonderna har under perioden gett mycket
hogre avkastning in de riskfria tillgdngarna.

200 200
175 | 175 -
150 150 +
125 | 125 - .
100 100 - - - = —
75 t 751
o 50
S TSP PSP PSS SITFTLLFTSS L LS
F ¥ EF Y EYEYE Y F Y FEF Y EYEYFYF
\ Svenska SX-RX  =—— ="Riskfri" | . andska S&P 500

Marknadsoberoende

10,7% 7,3%  14% 3.8% 9.4% | 56,4%
24% 3% 4,3% 6,4% 4% 17,1%
5,3%  8,6% 6,4% 3.2% 5.9% | 25,6%
- 9% 8,3% 4,2% 7,17 23%

-7% 9,1% 143%  -2,8% |3,02% | 14,4%
2,85% 7,4%  9,5% 3% 5,8% |32,5%
2,8% 2% 1,4 % 1,8% |2,4% | 12,5%
34,2% 20,8% 36,3%  28,1% | 16,7% | 81,3%

93% 25% -1,1% 11,7% | 6,2% | 34,3%
85% 49% 6,9% 7,4% 5,9% |33,3%
8,6% 6,2% 6,5% 7,1% 7% 39,9%
7,1%  6,8% 5,7% 10,2% | 6% 33,7%
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11,5% 4,1%  7,6% 7% | 7.4%

5,8% 7,5%  5,6% 8,7%

3,5% 2,2%  1,6% 4,2%
-23,4%  26,4% 9% 13,6%

Tabell 6.1.2
Tabellen visar avkastningen for svenska marknadsoberoende hedgefonder under 2002-2006,

och utldndskt index for marknadsoberoende hedgefonder.

Alla fonder som foljer strategin har som syns i tabellen ovan inte kunnat uppfylla mélet om
positiv avkastning vid alla perioder. Fondernas medelavkastning dr dock positiv for alla de
studerade perioderna vilket tyder pa att strategin kan vara fungerande.

Medelavkastningen for de svenska och utldndska hedgefonderna &r relativt lika varandra for
respektive ar, och dven Over hela perioden. Marknadsindex 1 Sverige har under perioden varit
betydligt hogre och i jamforelse med detta har de utlindska fonderna klarat sig betydligt
bittre.

Utvecklingen totalt dver perioden har varit ganska likartad mellan svenskt och utldndskt
index. Fondernas index, med bastidpunkten 2001-12-31 uppvisar en relativ virdedkning, till
synes oberoende av marknaden.

Liksom for de marknadsberoende fonderna géller att de utlindska marknadsoberoende
fonderna har utvecklats béttre an index under perioden, medan de svenska inte har hingt med
1 den kraftiga tillvdaxten i marknadsindex. Det kan dock inte skonjas nagon tydlig likhet i
kurvorna mellan marknadsindex och hedgefonderna vilket verkar tyda pé att de har uppnatt
sitt mal om att nd avkastning oberoende av marknadens utveckling.

Vid jamforelsen med riskfria tillgingar kan man se att de svenska marknadsoberoende
hedgefonderna klarat sig béttre, utan att ha nagra kraftiga uppgingar.

Aven de utlindska marknadsoberoende hedgefonderna har haft en bittre utveckling 4n de
riskfria tillgdngarna, men skillnaden dr dock inte lika stor.
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Opportunistiska

34,7% 110,6%
11,1% 51,5%
14,8% 54,8%
-0,8% 13,1%
12% 34,5%
14,4% 51,4%

2,8% 12,5%
34,2% 81,3%

11,2% 33,5%
20% 63,6%
26,1% 103,4%
19,1% 65%
2,2% 14,8%
26,4% 23,6%

Tabell 6.1.3
Tabellen visar avkastningen for svenska opportunistiska hedgefonder 2002-2006, och
utldndskt index dver opportunistiska hedgefonder. Alla tal &r 1 procent.

Tabellen visar klart och tydligt att detta 4r den strategi av de tre som lyckats bést. Inte heller
hér har samtliga fonder levererat positiv avkastning i samtliga perioder, men samtliga har haft
en kraftig virdedkning sett Over hela perioden.

Aven fonderna som foljer den opportunistiska strategin har lyckats undvika det kraftiga fallet
pa respektive marknadsindex. I diagrammet kan man skonja fordrjda effekter nér respektive
marknadsindex har en kortare topp, men 6ver hela perioden kan man se en stadig virdedkning
pa fonderna pé bade den svenska och de utlindska marknaderna.

Precis som for de tvd andra strategierna géller att svenska opportunistiska fonder har haft en
samre tillvaxt an marknadsindex, medan det motsatta géller for de utldndska. I jimforelse med
de riskfria tillgdngarna har de opportunistiska hedgefonderna haft en mycket bittre utveckling
under perioden, och dr dven hér den av de tre strategierna som lyckats dverligset bast.

Aven for de opportunistiska hedgefonderna har utvecklingen i utlandet varit stundtals mycket
lik marknadsindex, d&ven om man lyckades undvika kraftiga nergingar. De svenska
hedgefonderna har under perioden skapat sin utveckling mindre beroende av marknadens
rorelser.
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Aven inom denna strategi har hedgefonderna haft en betydligt béttre avkastning #n de riskfria
tillgdngarna bade pé den utlindska marknaden och pa den svenska.
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6.2 Standardavvikelse
Standardavvikelsen anvinds i min studie for att bedoma hur riskfyllda placeringarna ar.
Tillgdngar som har hog standardavvikelse, eller m.a.o. hog volatilitet, &r mer riskfyllda &n de
som har l14g. Tabellen visar ocksé volatiliteten for de tillgdngar som jag har valt att kalla for
riskfria for att illustrera vilket riskminimum &r ndr man handlar med olika typer av
rdntebdrande instrument.
Standardavvikelsen pd marknadsindex var under perioden 11,3% for SIX-RX respektive 7,5%
for S&P 500.
10,12%  021% 1,75%  2,40% 3,02% 0,46% 1,69%  2,52%
10,13%  0,25% 0,74%  2,88% 1,50% 0,73% 3,17%  2,48%
10,13%  0,38% 1,49%  2,93% 2,25% 1,04% 242%  3,17%
10,11%  0,16% 1,46% 1,53% 1,30% 0,77% 1,46%  1,95%
10,10% 0,18% 3,50%  2,81% 2,30% 0,59% 1,48%  3,30%
10,24%  0,32% 1,93%  2,51% 2,14% 0,72% 2,02%  2,89%

Tabell 6.2.1

Tabellen visar att de svenska hedgefondernas avkastning varit mer stabil dn de utldndskas
ndstan varje ar forutom for fonderna som tillhér den marknadsoberoende strategin.

P4 svenska marknaden har de marknadsberoende fonderna varit de som uppvisat minst
volatilitet under de fem ar jag har undersokt, medan den &r ndgot hogre for de amerikanska.
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De marknadsoberoende utlindska fonderna har som grupp varit de med minst
standardavvikelse under perioden, vilket mojligtvis har sin forklaring i att man istéllet for att
forsoka nd vinster genom marknadens rorelser spekulerar i felaktiga prissdttningar och
déarigenom forsoker skapa arbitragevinster. De svenska motsvarigheterna har hogre volatilitet
och &r faktiskt den strategi som har varit mest riskfylld pa den svenska marknaden.

De fonder som hade hogst standardavvikelse pa den utlindska marknaden under de fem ar jag
har undersokt dr de som kan réknas till den opportunistiska strategin. Detta kan forklaras av
att man tar positioner i tillgdngar som ofta bedoms som riskfyllda och dédrigenom inte ger
ndgon stabil avkastning. Svenska opportunistiska hedgefonder har ocksd haft hog volatilitet
men har varit mindre riskfylld &n dess utldindska motsvarigheter och &ven mindre riskfylld &n
marknadsoberoende svenska hedgefonder.

Niér vi jamfor fondernas volatilitet med de riskfria tillgdngarnas kan vi tydligt se att det 4r mer
riskfyllt att investera i en hedgefond. Standardavvikelsen ar hogre for samtliga
hedgefondstrategier varje undersékt ar och den &r dven betydligt hogre totalt for hela
femarsperioden.

6.3 Sharpekvot

Sharpekvoten visar tillgdngarnas riskjusterade avkastning. En specifik tillgang kan ha hogre
avkastning dn alla andra, men det 4r bara en bra investering om den hogre avkastningen inte
medfor alltfor hog risk. Ju hogre Sharpekvot en tillgdng har desto battre dr dess riskjusterade
avkastning.>* Om Sharpekvoten 4r negativ ska man investera i en riskfri tillging istillet for
den aktuella tillgangen.

Jag har berdknat Sharpekvoten med hjélp av fondernas kvartalsavkastningar.

Marknadsberoende

Tabell 6.3.1

Sharpekvoten har varit néstan exakt samma for svenska och utlindska hedgefonder under de
fem ar jag har undersokt, detta trots att svenska fonder har haft en hogre Sharpekvot under tre
av de undersokta aren.

Till skillnad fran de utlindska fonderna har de svenska lyckats uppvisa en positiv kvot under
samtliga ar jag undersokt, vilket gor att dessa alltid varit en béttre investering &n en riskfri
tillgang. Det negativa resultatet for de utlindska fonderna under 2002 innebér att de skapat sin
avkastning genom att ta alltfor stor risk.

4 . .
** www.investopedia.com
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Totalt over perioden dr Sharpekvoten positiv bade for de svenska och utlindska fonderna
vilket innebér att de har haft en riskjusterad avkastning som varit béttre dn den riskfria rintan

under perioden.

Marknadsoberoende

Tabell 6.3.2

Aven de marknadsoberoende hedgefonderna har uppvisat positiv Sharpekvot under den
undersokta femarsperioden. De utlindska fonderna har haft en hogre kvot under samtliga fem
ar som ingar i undersokningen. En forklaring till detta &r att standardavvikelsen har varit
betydligt lagre samtliga undersokta ar for de utlindska hedgefonderna.

Resultaten visar tydligt att svenska och utlindska marknadsoberoende fonder har varit béttre
investeringsobjekt dn riskfria tillgdngar.

Opportunistiska

Tabell 6.3.3

Monstret dr detsamma for de opportunistiska hedgefonderna som de bégge andra strategierna
uppvisat. De svenska hedgefonderna har haft en hogre Sharpekvot dn de utlindska under fyra
av de fem undersokta aren och dven sett till hela femarsperioden.

Sett till hela perioden uppvisar dock bade svenska och utlindska opportunistiska hedgefonder
positiva virden for Sharpekvoten, vilket kan tolkas som att deras riskjusterade avkastning

varit god.

6.4 Beta

Betakoefficienten visar tillgdngarnas systematiska risk i jimforelse med marknad som helhet.
Det ér alltsa en indikation pa hur tillgdngarnas avkastning svarar pa marknadsrorelser.

0,01 0,32
-0,06 0,05
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[Opportunistiskaliii] 004 0.28 |

Tabell 6.4.1

Av resultaten kan vi utldsa att de svenska hedgefonderna har ett ldgre betaviarde i samtliga av
de undersokta strategierna. Dessa har ett virde som ligger mycket ndra 0, det dr t.o.m.
negativt for de marknadsoberoende fonderna. Ett betavirde som ligger ndra 0 tyder pa att de
har lyckats vdl med malet att inte pdverkas av marknadsrorelserna. Det som bestdmmer
fondens avkastning om betavirdet dr O &r istdllet alphavérdet, d.v.s. forvaltarens skicklighet
och kunskap.

Aven for de amerikanska hedgefonderna ir betavirdet 1agt, dock dr det mycket hogre 4n for
dess svenska motsvarigheter. Den strategi som lyckats bést, om vi ser till bade svenska och
utlindska marknaden, med maélet att skapa en avkastning oberoende av marknadens
utveckling ar helt klart de marknadsoberoende hedgefonderna. Resultaten jag har fatt fram for
de tvé andra strategierna stimmer vdl 6verens med liknande unders6kningar som har utforts
pa hedgefonder, och det framstér alltsd till viss del som en myt att hedgefonder inte skulle
vara utsatta for nagot beta.

6.5 Korrelation mellan svenska och utlandska hedgefonder

Tabell 5.5.1

Tabellen ovan visar hur hedgefonderna 1 Sverige var korrelerade med de utlindska
hedgefonderna for respektive strategi under perioden 2002-2006.

Korrelationen mellan de tva index jag valt for att representera de tvd marknadernas utveckling
ar 0,92, vilket tolkas som att det finns ett vildigt starkt samband mellan utvecklingen i
avkastning pd dessa marknader.

For hedgefonderna &r didremot korrelationen 1ag, det dr endast for den opportunistiska
strategin man kan konstatera ett ndgorlunda starkt samband mellan utvecklingen pa de biagge
marknaderna.

Att korrelationen dr 0 for de marknadsoberoende fonderna kan bero pd att de tar positioner
som inte ska bero pa marknadens rorelser och dérfor finns heller ingen korrelation mellan

dessa fonder.

Korrelationen for de marknadsberoende fonderna &r svagt positiv men den &r for lag for att
man ska ldgga nagon sidrskild vikt vid den.
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6.6 Bear Market

Enligt definitionen &r “bear market” ett marknadsforhillande dér priserna pd virdepapper
sjunker eller forvantas sjunka. Hur mycket det sjunker kan variera, men nir index faller 15-
20% anses en “bear market” ha inletts.*

Jag har valt att undersoka den period, frdn mars 2000 till 2003 som dven Capocci anvénde i
sin studie om hur hedgefonder uppforde sig under simre marknadsforhallanden. Borserna i
USA kollapsade i mars 2000 efter en lingre period med positiva resultat och slutade inte falla
forrédn tre ar senare.

Under denna period steg vérdet de utlindska hedgefonder jag undersokt 14,4% medan
marknadsindex sjonk med ndstan 40%, som en jamforelse minskade de traditionella fonderna
1 virde med 2,7%.36

Investerarnas positiva attityd till hedgefonder under denna period kan forklaras genom
uppfattningen att hedgefonder i stort sett &r marknadsneutrala, att fOrvaltarnas storre
flexibilitet mdjliggér bittre marknadstajming® eller att hedgefonder har en relativt 14g
kovarians med andra tillgangsklasser vilket gor dem till ett bra diversifieringsverktyg.®’

Beta

0,34
0,00
0,18

Tabell 6.6.1

Tabellen visar betavirdena for de olika hedgefondstrategierna under perioden nér
marknadsindex sjonk kraftigt. Resultaten visar att betavdrdena ar ganska likartade dven nér
marknaden gar igenom en sidmre period, den enda storre skillnaden noteras 1 de
opportunistiska hedgefonderna dédr betavirdet har minskat jimfort med min tidigare
undersokning.

Detta kan dven skadas i diagrammet nedan 6ver avkastningarna under denna period. Den roda
linjen och den graa heldragna linjen foljer marknaden i mycket hogre grad dn bade de riskfria
tillgdngarna och de marknadsoberoende fonderna.

Diagrammet visar att den enda hedgefondstrategi som klarade “bear market”-perioden béttre
an de riskfria tillgdngarna var den marknadsoberoende. Linjen for dessa fonder lutar svagt
uppat under hela perioden och marknadens rorelser har ingen som helst effekt pa dess
avkastning.

Detta &r resultat som inte ar tillfredstéllande for hedgefondforvaltarna eftersom vi klart och
tydligt kan se att fonderna inte paverkas av marknadens rorelser och det dr ocksa tydligt att de
inte lyckats med sitt mal att alltid generera positiv avkastning.

*Fork. Marknadstajming - Forsoken att forutspa hur marknaden kommer att rora sig genom
ckonomiska indikatorer eller ekonomisk data.*®

% www.investopedia.com

3 Capocci 2005
37 Capocci 2005
* www.investopedia.com
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Samtliga hedgefonder lyckades alltsa bittre 4an marknadsindex under perioden, men det gjorde
som jag sa ovan alltsa dven de traditionella fonderna. Under bear market” lyckades alltsd de
vanliga aktieindexfonderna med sitt mal, alltsa att ge hogre avkastning @n index, medan
hedgefonderna, undantaget de marknadsoberoende, misslyckades med sitt mal att ge positiv
avkastning under samtliga perioder.

Standardavvikelse

Tabell 6.6.2

I tabellen visas standardavvikelsen for de utlindska hedgefonderna under “bear market”-
perioden frdn och med andra kvartalet 2000 och tre ar framét. Standardavvikelsen &r berédknad
pa fondernas kvartalsavkastning.

Volatiliteten for hedgefonderna har varit ungefir densamma under marknadens kréftgang
under dessa tre &r som den var under de fem &r jag undersokte ndr marknadsindex till storsta
delen karaktériserades av kraftig uppgang.

Den enda strategi som uppvisar tydlig skillnad under denna period dr den marknadsberoende.
Volatiliteten &r betydligt hdgre under dessa tre ar dn den ar for samma fonder 1 min tidigare
undersokning. Alltsd har de marknadsberoende fonderna varit mer riskfyllda i ”bear market”
dn de var i “bull market”, samtidigt som diagrammet ovan visar att de har gett sdmre
avkastning an riskfria tillgéngar.

Varken marknadsoberoende eller opportunistiska hedgefonder har nagon synbar skillnad 1
volatiliteten beroende pa marknadsutvecklingen. Diagrammet ovan visar dock att
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marknadsoberoende hedgefonder dr de enda som har haft en bittre utveckling an riskfria
fonder samtidigt som de uppvisar vildigt lag risk.

Sharpekvot

Tabell 6.6.3

I tabellen 6ver hedgefondernas Sharpekvoter under ”bear market” kan vi tydligt se att dessa
har varit betydligt ldgre under den period dd marknadsindex sjunkit bade vad géller de
marknadsberoende  och  opportunistiska  hedgefonderna. De  marknadsoberoende
hedgefonderna har istdllet haft en hogre Sharpekvoten dn under de ar jag undersokt da
marknadsindex har stigit.

En av anledningarna till att marknadsberoende och opportunistiska hedgefonder har betydligt
lagre Sharpekvot dn marknadsoberoende dr forstds att standardavvikelsen har varit mycket
storre for fonderna som tillimpar dessa strategier. En lag Sharpekvot innebér att man tagit en
stor risk ndr man har gjort sina placeringar, och ett negativt viarde pa Sharpekvoten talar om
att man hade fatt béttre riskjusterad avkastning med en riskftri placering istillet.
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7. Analys

Tabellerna och diagrammen Over hedgefondernas avkastning under femarsperioden 2002-
2006 uppvisar en likartad bild av utvecklingen. Det framtrader ett klart monster av att
hedgefonderna inom samtliga strategier haft en uppatgdende trend och klarat av att leverera
hogre avkastningar dn de riskfria tillgdngarna har gjort. Ett monster som dr samma for
samtliga strategier dr ocksa att avkastningarna for de utlindska hedgefonderna till och med
varit hogre d4n marknadsindex, medan den svenska marknaden uppvisar motsatt forhéllande.
Dock har utlindska hedgefonder haft storre volatilitet inom bade de marknadsberoende och de
opportunistiska strategierna vilket innebér att dessa dr mer riskfyllda dn de svenska. Dessa
strategier foljer ocksd marknadsindex 1 hogre grad d4n de marknadsoberoende, niagot som
framfor allt giller for de utlindska hedgefonderna och kan utldsas av deras relativt hoga
betavérden. Detta framstod for mig som en aning dverraskande, och kan sdgas vara ett bevis
for att manga hedgefonder inte alls skapar sin avkastning oberoende av marknadens rorelser.

Tabellen 6ver standardavvikelserna visar tydligt att samtliga strategier har tagit en lag risk 1
sina positioner, ddr de marknadsoberoende utlindska dr de som &r minst volatila. Dessa
fonder har haft den l4gsta avkastningen av samtliga strategier pad den utlindska marknaden
men de har den hogsta Sharpekvoten och har alltsd levererat den hdgsta riskjusterade
avkastningen. De svenska hedgefondernas standardavvikelse &r relativt likartad mellan de tre
strategierna. De opportunistiska fonderna har den hdgsta riskjusterade avkastningen foljt av
de marknadsoberoende.

Standardavvikelsen &r ldg for samtliga fonderna inom samtliga strategier, betydligt mycket
lagre &n marknadens. Detta medfor att hedgefonder ar lampliga att jimfora med riskfria
tillgdngar. Samtliga strategier har positiva virden pd Sharpekvoten under perioden och det far
dérfor anses att hedgefonder &r en bittre investering 4n en riskfri tillgang ndr marknadsindex
gar uppat.

De opportunistiska fonderna dr de klart mest korrelerade mellan den utlaindska och svenska
markanden. En forklaring till detta kan vara att en del fonder inom denna strategi ofta agerar
over globala finansmarknader och darfor har fonden, vare sig den &r svensk eller utlandsk en
liknande exponering. Marknadsberoende hedgefonder har en ladg positiv korrelation, och
ndgot tydligt samband forutom det faktum att svenska borsen dr korrelerad med de utldndska
kan inte pavisas.

For de marknadsoberoende fonderna ér korrelationen 0, detta tolkar jag som att de inte har
nagot samband eftersom vinsterna som skapas i1 dessa fonder inte beror alls av
marknadsutvecklingen. Vinsterna skapas ofta pa andra sitt, tex. genom att utnyttja
prisfelsdttningar.

Sammanfattningsvis kan man séga att under de fem ar jag har undersokt, dd marknadsindex
karaktériserades av mestadels mycket positiva avkastningar och uppatgdende index har dven
hedgefonderna presterat vél. Samtliga strategier har levererat hogre avkastningar dn de
riskfria tillgdngarna under femarsperioden, och de utlindska hedgefonderna har t.o.m.
levererat hogre avkastningar én marknadsindex vilket dr mycket bra.

Den strategi som lyckats bédst med att ta en position i vilken avkastningen &r oberoende av
marknadens rorelser dr den marknadsoberoende.

Svenska och amerikanska hedgefondmarknaden uppvisar ingen hog korrelation, den ér lite
hogre for de marknadsberoende och opportunistiska strategierna eftersom dessa
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huvudsakligen handlar i aktier och aktiemarknaderna dr mer korrelerade. Samtliga tre
utlindska hedgefondstrategier har levererat hogre avkastning dn marknadsindex, vilket inte
nidgon svensk har lyckats med. Emellertid har bade svenska och utlindska hedgefonder
levererat positiv riskjusterad avkastning, och har varit béttre investeringar &n den riskfria
rantan under femarsperioden. De svenska hedgefonderna har betydligt ldgre betaviarden och
lyckas dérmed béttre med att skapa sin avkastning oberoende av marknadrorelserna én de
utldndska fonderna.

Under perioden som borjade mars 2000 och varade till mars 2003 {61l alltsd marknadsindex
kraftigt i USA, min undersokning visar att hedgefonderna klarade sitt mal att leverera positiv
avkastning under trearsperioden trots detta.

Inte heller hér klarade samtliga strategier av att skapa avkastningen oberoende av marknaden.
Betavirdena ligger pa ungefar samma niva forutom for den opportunistiska strategin dér det
ar en aning ligre. FramfOr allt sticker betavérdet for de marknadsberoende fonderna ut som
valdigt hogt. Det blir ju allt svarare att uppna malet att leverera positiv avkastning nir
marknaden dr instabil om man tar positioner som medfor att man foljer
marknadsutvecklingen.

Aven péa de marknadsberoende hedgefondernas volatilitet avspeglar sig oron pa marknaden.
Volatiliteten dr hogre under dessa ar dn vad de var 1 min forsta undersdkning, medan den é&r
ungefdr densamma for de andra tvé strategierna.

Av diagrammet kan utldsas att den enda strategi som med marginal presterade béttre dn de
riskfria tillgdngarna under denna period var de marknadsoberoende fonderna. Dessa har dven
under ’bear market” visat en lika stabil uppatgdende trend som ndr marknadsindex steg.
Sharpekvoterna visar ocksa att de marknadsoberoende fonderna klarade av denna period klart
bist, i stort sett dr Sharpevirdet detsamma som under de senare aren vilket dr en bra
prestation. De opportunistiska har 1 stort sett en kvot pa 0 vilket sdger att de hade en lika bra
riskjusterad avkastning som en riskfri tillgdng, medan de marknadsoberoende fonderna
uppvisar ett relativt stort negativt virde och dirmed var en betydigt simre investering &n en
riskfri tillgdng. For badde opportunistiska hedgefonder och for marknadsberoende hedgefonder
var Sharpekvoten betydligt mycket lagre under “bear market”.

30



Jacob Morwing

8. Tidigare studier

Hedgefonders beteende 1 bear market ér ett relativt outforskat omréde, men jag har funnit ett
antal undersokningar som har inriktat sig pa det och ska sammanfatta deras slutsatser nedan.

Edwards och Caglayan (2001) undersokte marknaden under perioden 1990-1998 och fann att
de strategier jag har bendmnt opportunistiska och marknadsoberoende varit de som skyddat
investerarna nir borsmarknaden sjunkit.

De har ocksé funnit bevis som tyder pa att hedgefonders prestation dr positivt relaterad till den
prestationsbaserade delen av forvaltningsavgiften. Ju hogre avgift som har uttagits desto
bittre har fonden gétt.*

Ennis och Sebastian (2003) pavisar i1 sin undersokning att hedgefonder inte skyddade
investerare efter marknadens nergang i mars 2000, deras prestationer berodde istillet pa att
forvaltarna hade gjort bra placeringar under marknadsbubblan som foregick kraschen.*
Undersokningen visade ocksé att trots att betavirdet for hedgefonder var ldgre i bear market
dn ndr marknadsindex var uppatgiende fanns ett samband med marknadens rorelser som inte
ar 6nskvirt for hedgefonder.”

Capocci, Corhay och Hiibner kom fram till liknande slutsatser i sin undersdkning om
hedgefonders prestationer under perioden 1990-2004. Deras analys av marknaden visar att de
flesta hedgefonder presterade mycket béattre &n marknaden under hela perioden, vilket framst
berodde pa delperioder med mycket positiv utveckling pa marknadsindex da é&ven
hedgefonderna foljde med uppat. Undantaget dr marknadsoberoende fonder som uppvisat
onormala prestationer under bade bear market och bull market. Anledningen till detta
konstateras i undersokningen bero pa extrem anpassningsforméga i kombination med en aktiv
forvaltning.

% Caglayan & Edwards 2001

40 Capocci, Corhay & Hiibner 2005
*! Ennis & Sebastian 2003

#2 Capocci, Corhay & Hiibner 2005
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9. Slutsats

Jag har i1 denna uppsats jamfort svenska och utldndska hedgefonder med varandra och med
respektive marknadsindex. Jag har funnit klara bevis for att hedgefonder bade i Sverige och i
utlandet har lyckats med sitt mal om positiv avkastning under den femarsperiod jag undersokt,
de har dven presterat battre dn de riskfria tillgangarna under denna period och har Gverlag
levererat en god avkastning i forhdllande till sin riskexponering.

Dock syns stora skillnader mellan de olika strategierna @ven, och de fonder som lyckats bist
med malet om att inte utsétta sig for marknadens risker var helt klart de marknadsoberoende
fonderna.

Korrelationen mellan svenska och amerikanska hedgefonder var relativt 1ag, nigot som
overraskade mig en del. Framfor allt for de marknadsberoende fonderna trodde jag
korrelationen skulle vara hog. Eftersom den dr ndstan perfekt positiv mellan de bigge
marknaderna antog jag att den dven skulle vara det for de marknadsberoende hedgefonderna,
vilket alltsa visade sig inte stimma.

Den strategi som 1 min uppsats framstar som den klart bésta, sdvil under bear market som
under femarsperioden dr de marknadsoberoende fonderna. Dessa har en hog Sharpekvot och
har kombinerat det med mycket 1aga betavdrden pa bidgge marknaderna. Nagon tydlig skillnad
i fondernas utveckling beroende pad marknadsklimatet existerar inte vilket dr ett bra betyg.
Detta ér alltsd den strategi som fungerar bést for investerare som vill ta positioner med 1ag
riskexponering nir borsen &r instabil, vilket dven de tidigare studier jag studerat har kommit
fram till.

Svenska hedgefonder har i mycket hogre grad dn utldndska lyckats med malet att skapa en
avkastning som &r oberoende av marknadens rorelser for samtliga strategier vilket jag tolkar
som positivt. Svenska fOrvaltare dr béttre dn sina kollegor 1 utlandet pa att skapa portfoljer
med lagt betavdrde, vilket dven &r ett bra tecken for svenska hedgefonder nédr vi sd
sminingom gar in 1 en period med sdmre utveckling pd borsmarknaden.

Hedgefonder &r bést att jimfora med riskfria tillgingar om man ser till den laga
standardavvikelsen dessa har och vi kan da konstatera att man har presterat vl bade under
bear market och under perioden nir borsen karaktiriserades av kraftig uppgang. Den enda
strategi som inte klarade av att leverera hogre avkastning én den riskfria tillgangen under bear
market 1 utlandet var de marknadsberoende fonderna, ndgot som jag inte tror hinder 1 Sverige
eftersom marknadsexponeringen for hedgefonder dr mycket lagre hér.
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Appendix A
Medelvarde och standardavvikelse

Marknadsberoende

Sverige

2006:4 1,3% 6,5% 1,7% 1,90%

2006:3  -1,7% -0,7% -1,4% -3,04%

2005:4 -0,7% 1,9% 1,4% 1,94%

2005:2  1,8% 3,3% 0,2% 1,56%

2004:4 2% -1,8% -0,3% 0,86%

2004:2 0,7% -4,8% 2,2% -0,96%

2003:4  0,9% 2,3% -1,2% 1,48%

2003:2  -1,1% 4,3% 2% 0 -5,9% -0,14%

2002:4 0,1% 8,7%

2,7% 1,83%

2002:2 2,3% 1,1% 2,8% 2,07%

Utland

2006:4 4,47% 5,20% 5,38% 5,02%

2006:3 -1,69% 2,94% -1,61% -0,12%

2005:4 2,49% 1,22% 2,29% 2,00%

2005:2 0,39% 0,63% 3,01% 1,35%

2004:4 5,83% 7,85% 6,11% 6,60%

2004:2 0,39% 2,01% -1,78% 0,21%

2003:4 5,59% 5,08% 5,32% 5,33%

2003:2 8,02% 9,91% 6,70% 8,21%

2002:4 0,77% 3,97% 1,05% 1,93%

2002:2 -2,44% 0,51% -2,91% -1,61%

2001:4 4,24% 3,28% 6,52% 4,68%
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2001:2 2,85% 4,68% 3,44%

2000:4 -1,31% -10,46%  -4,39%

2000:2 -1,55% -0,74% -0,51%

Marknadsoberoende

Sverige

2006:4 5,5% 2,5% 1,7% 3,3% 1,7% 2,94%

2006:3 -1% -0,1% -0,4% -0,9% -4,3% -1,34%

2005:4 0,8% 0,4% 3,7% 2,4% 1,1% 1,68%

2005:2  6,5% -0,2% 3,1% 3,8% 7,9% 4,22%

2004:4 6,7% 2,4% 4,1% 4,1% 6,1% 4,68%

2004:2 -1% -1,7% 1% 2,1% -3,3% -0,58%

2003:4 3,4% 1,8% 2,1% 0,6% 1,98%

2003:2 2,8% -3,6% -0,40%

2002:4 -0,1% 1,5% 0,70%

2002:2 5,4% 5,40%

Utland

2006:4  2,48% 2,30% 2,35% 2,93% 2,25% 2,46%

2006:3  2,01% 1,27% 1,50% 1,63% 2,17% 1,72%

2005:4 0,45% 1,71% 1,62% 1,15% 1,50% 1,28%

2005:2 -1,92% 1,17% 0,80% 1,15% 1,76% 0,59%

2004:4 1,30% 2,44% 1,89% 4,83% 2,31% 2,55%

2004:2  -1,70% -0,79% 1,77% 0,43% 1,03% 0,15%

2003:4 2,93% 3,30% 2,24% 2,75% 1,96% 2,63%

37



Jacob Morwing

2003:2  2,00% 2,71% 2,17%

2002:4  4,14% 0,90% 1,90%

2002:2  1,65% -1,03% 1,17%

2001:4  2,48% 1,62% 2,19%

2001:2  1,89% 1,64% 1,85%

2000:4  1,54% 3,11% 2,41% 1,93% 2,60% 2,32%

2000:2  3,95% 2,64% 2,33% 3,70% 2,89% 3,10%

Opportunistiska

Sverige

2006:4 29% 3,5% 2,58%

2006:3 3% 0,1% 0,30%

2005:4 5% 1,6% 2,42%

2005:2 8,1% 1,1% 3,92%

2004:4 14,8% 2,8% 4,86%

2004:2 -3,4% 2,1% 0,30%

2003:4 9,4% 3,7% 1,9% 3,32%

2003:2 18,9% 3,1% 7,4% 7,74%

2002:4 -29% 4,2% 4,8% 2,30%

2002:2 18,9% -6,3% -3,1% 3,17%

Utlandska

2006:4 3,25% 5,67% 9,93% 6,28%

2006:3 -0,23% 0,76% -1,95% -0,47%

2005:4 0,58% 1,19% 3,93% 1,90%
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2005:2 0,86% 0,45% 1,23% 0,85%

2004:4 4,49% 7,42% 6,24% 6,05%

2004:2 -1,81% 0,69% -2,77% -1,30%

2003:4 2,90% 4,88% 6,42% 4,73%

2003:2 3,85% 9,58% 10,85% 8,09%

2002:4 1,44% 4,22% 4,23% 3,30%

2002:2 -0,09% -2,76% -0,13% -0,99%

2001:4 2,61% 3,78% 10,97% 5,79%

2001:2 1,09% 2,69% 4,77% 2,85%

2000:4 6,47% -0,16% -3,61% 0,90%

2000:2 -0,44% 2,15% -6,09% -1,46%

_______
20000531 | | | | |06 l2t6% | |
20000731 | [ | | [is0ss lies% | |
20000920] | | | | |i651 |-535% |-1.24% |
20001130 | | | | [ lsots | |
20010131] | | | | [iwwee01 e | |

20010330 | | | | [415836 |-658% |-1226% |
20010531] | [ | | [iwsss2 lostu | |
20010731 | | | |l 4% ||
20010028] | [ | | [i04094 l817% [1503% |
20011130] | | | | li945 7zs | |

2002-03-28 | 258,908 2,73% -2,68% 2002-03-28 | 1147,39 3,67% -0,06%
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2002.05-31] 224639 |599% | | |20020531]1067.14 l091% | |
2002.07-31 [ 185041 | 1095% | | |200207:31 01162 |790% | |
2002-09-30| 153,026 | 1503% | -2636% | 12002.09-30] 81528 |-11.00% |-17,63% |
2002-11-29 | 194,904 12,83% 2002-11-29 | 936,31 5,71%

2002-11-29 | 194904 |1283% | | |2002-11-29]03631 Is71% | |
20030131 [16a274 |3er% | | l200301.31]eser  lo7a% | |
12003-03-31] 158,138 | -2.18% | -7.26% | 12003-03-31]850.07 |1.47% |-3.28% |
20030530 [ 181411 |-018% | | |2003.05.30[06350 500 | |
2003.07-31] 202204 7019 | | l2003.07:31 00031 163 | |
12003-09-30 | 202802 | -321%  [732% | |2003.09-50 995,07 |119% |221% |
2003-11-28 | 221808 loa1s | | |20034128]10s82  lozin | |
2004-01-30 | 24214 Is8a% | | |200401:50]413143 l73% | |
2004-03-31 ] 208352 | 1.16%  [esen | |200403:31[112621 |164% [120% |
20040528 | 248,567 | 449% | | |20040528]112088 l121% | |
20040730 252217 |485% | | |200407.30[110172 |343% | |
12004-09-30] 2501 13279 Jogo% | |2004.09.30] 111458 l094% |-230% |
2004-11-30 | 274,426 5,93% 2004-11-30 | 1173,82 3,86%

2004-11-30| 274426 |593% | | |2004-11-30] 417382 lsse% | |
20050131 ] 278168 lozo | | |a00501:31[118127 l2s3% | |
2005-03-31] 202,169 _|0.35%  [577% | 1200503-31] 118059 |-191% | -259% |
20050729 333762 ls00% | | |200507.29]123418 l360% | |
2005-09-30 | 348,683 |567%  [o70% | |200509-50[ 122881 l069%  |315% |
2005-11-30 [ 355407 l400% | | |200541.30[ 124948 3520 | |
2006-01-31 | 382,006 1,44% 2006-01-31 | 1280,08 2,55%

2006-01-31] 382,006 _|144% | | |2006:01-31] 128008 l255% | |
2006-03-31] 423144 l691%  [12.36% | [2006:03-31] 120482 |1.11%  [a73% |
2006:05-31] 393124 |795% | | |2006:05:31]127009 1300% | |

2006-07-31 | 391,466 -1,33% 2006-07-31 | 1276,66 0,51%
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2006-09-29 420973 |521%  [s3s% | |2006:09-29] 133585 |246% |517% |

2006-11-30[ 445233 |-094% | | |2006-11-30[ 140063 l165% | |

Six Return Index — SIX RX

Avkastning i procent. Over hela perioden, alltsi de fem ar jag har undersokt steg SIX RX med
81,26%.
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