Equity Market Neutral Strategin applicerad p4 Handelsbankens Modellportfolj

1. Inledning

I detta inledande kapitel ges lisaren en inblick i historiken kring och framvdixten av
hedgefonder, samt en 6verblick over de vanligaste hedgefondstrategierna. Hdr presenteras

ocksd uppsatsens problemformulering och syfte, samt dess disposition och avgrdinsningar.

1.1 Bakgrund

En hedgefond kénnetecknas av att den kan bedriva savél riskminskande som riskhdjande
strategier, exempelvis genom belaning, for att pa sa vis kunna generera god avkastning utan
att vara beroende av stigande marknadspriser. En atgidrd for att minska risk kallas pa
engelska for hedge och dirav benimningen hedgefond.! I motsats till traditionell
kapitalforvaltning dir en forvaltare i allménhet strivar efter relativ avkastning genom att
overtriffa ett jamforelseindex, dr avkastningsmaélet for en hedgefond absolut. Detta betyder
att avkastningen skall vara positiv oavsett om marknadspriserna stiger eller faller. Normalt
brukar definitionen av en hedgefond ocksé inrymma en prestationsbaserad erséttningsform
och ett krav pé att forvaltarna har egna pengar investerade i fonden. Anledningen till detta
ar att pa detta sitt lata forvaltarens och investerarnas intressen sammanfalla inte bara i

strdvan efter hog avkastning, utan ocks4 i att undvika ett hogt risktagande.”

Den forsta hedgefonden startade i USA ar 1949 av Alfred Winslow Jones, en dittills okédnd
forvaltare som 1965 blev beromd pa den amerikanska fondmarknaden for att ha dvertréffat
den tidens mest framgéngsrika fond, Fidelity Trend Fund, med 44 procent.’ Det mest
revolutionerande med Jones typ av forvaltning var att han inte bara kdpte aktier han ansag
vara undervirderade, utan sdlde dven aktier han ansag vara overvarderade utan att inneha
dem, sa kallad blankning. Resultatet blev en portfolj som var mindre beroende av
marknadens svingningar och mer beroende av Jones egen forméga att analysera enskilda
aktier.* Det grundlidggande konceptet for denna typ av forvaltning ar det samma idag som
det var da, dven om inriktningen pa hedgefonder idag kan variera. En del forvaltare arbetar
pa en hogre riskniva dn andra och en del ar specialiserade pé aktier inom en bransch eller

ett geografiskt omrade, andra pd marknadsneutralt arbitrage i globala rdntemarknader.

! http://www.brummer.se/hedgefunds.html, 2003-04-13
2 http://www.brummer.se/hedgefunds.html, 2003-04-13
3 Nicholas, Joseph G., Hedge funds — strategies for the new market place, (2000), sid. 27

4 http://www.brummer.se/hedgefunds.html, 2003-04-13
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1.2 Placeringsstrategier for Hedgefonder

De olika hedgefondstrategierna har skapat stort intresse bland investerarkollektivet da de
dels har uppvisat annorlunda risk-/avkastningsforhillanden och dels har uppvisat lag
korrelation med traditionella aktie- och rantemarknadsplaceringar. De strategier som lockat
till sig storst intresse dr de som historiskt uppvisat hogst riskjusterad avkastning, dir bl.a.
Equity Market Neutral, Convertible Arbitrage och Merger Arbitrage ingar. Generellt sett
karaktériseras dessa av 14g korrelation med underliggande referensindex, en risk i niva med
obligationsplaceringar och avkastningsnivéder strax under breda aktieindex. Ur
diversifieringssynpunkt ar dven de mindre framgangsrikt presterande hedgefondstrategierna
av intresse dd de uppvisar 14g korrelation med traditionella tillgdngsslag. Detta skapar
mojligheter for traditionella fOrvaltare att sinka den totala risken i portfoljen med
bibehéllen avkastning, genom att inkludera en hedgefond i den befintliga portfoljen. Figur
1 nedan illustrerar risk/avkastningsforhéllanden for traditionella tillgangsslag samt de olika
hedgefondstrategierna.

Risk-Return for Various Investment Strategies
Using HFRI (Hedge Fund Research Indices*)
10 Years Ending March 2001
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Det som gor hedgefonder intressanta for investerare dr den ldga korrelationen med de
traditionella tillgdngsslagen. Exempel pa strategier som strivar efter ldg korrelation pa c:a
+/- 0,2 procent mot marknadsindex &r; Equity Market Neutral, Commodity Trading
Advisors® strategier samt Equity Market Timer. Figur 2 nedan illustrerar olika
hedgefondstrategiers korrelation med det breda amerikanska aktieindexet Standard & Poors

500 i uppat- respektive nedatgdende marknader.
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Killa: The Benefits of Alternative Investment Strategies In the Institutional Portfolio
November 19th, 2001, Dr. Lars Jaeger, SAIS Group

Till skillnad fran de flesta traditionella aktiefonder som har ett relativt avkastningsmal, har
majoriteten av hedgefonderna istéllet ett absolut avkastningsmél. Denna malséttning gor
det intressant att studera hedgefonders utveckling under extrema marknadsforhallanden
som spekulationsbubblor, sektorkriser och krascher. I figur 3 nedan illustreras hur olika

hedgefondstrategier har presterat i perioder med olika storningar pé aktiemarknaden.

° Commodity Trading Advisors ér den internationella beteckningen pé forvaltare som handlar i olika derivat,
exempelvis terminer och optioner, pé olika marknader.
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Killa: The Benefits of Alternative Investment Strategies In the Institutional Portfolio

November 19th, 2001, Dr. Lars Jaeger, SAIS Group

Dé det finns skillnader mellan hedgefonder och traditionella investeringskategorier, dvs.

traditionella aktie- och rintefonder, i frdga om investeringsstrategi, risk och avkastning

finns det argument for att hedgefonder kan anvdndas som ett komplement i en

véldiversifierad portfolj bestdende av aktier och rintebédrande tillgangar. Figur 4 nedan

visar effektiva fronten dir man har kompletterat en traditionell portfolj med olika

hedgefonder.
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Hedge funds provide significant
enhancements of the efficient frontiers
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Killa: Adding hedge funds to a traditional asset portfolio: what can we learn?
By Mark S. Rzepczynski and Franklin Nenbauer, John. W. Henry & Co
AIMA Newsletter, September 2001.

I figur 5 nedan redogdrs summariskt for huvuddelen av de olika typer av
investeringsstrategier som anvéands inom hedgefondforvaltning. Den strategi som anvands i
denna undersokning, Equity Market Neutral (EMN), kallas 1 tabellen nedan for

Marknadsneutral investerarinriktning.
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Olika hedge-fonders investerarinrikining

Investerarinriktning Definition
Marknadsneutral 50 % lang -50 % kort, framst aktier.
Global Macro Fokuserar pa forindringar 1 global

macroekonomi och dess inverkan pa olika
delmarknader sdsom regioner och industrier.
Globalt focus.

Tillvixt Investerar i aktier med hog forvintad
tillvaxttakt.

Sektor Fokus pa speciell industri eller marknad.

Opportunistisk Tradinginriktad, séker trender och specifika

marknadshéndelser. Kortsiktig placerings
horisont. Kan ha flertalet underliggande
investeringar, t ex “tillviaxt”, 'value”
Leverage Bonds Beldnade obligationsinvesteringar. Séker
avkastning bla 1 felprisattningar mellan olika
typer av viirdepapper.

Emerging Markets Investerar 1 aktie- och obligationsmarknader i
emerging markets.
Short Only Arbetar uteslutande med korta positioner pd

aktiemarknaden. Forsoker identifiera
overvirderade aktier.

Event Driven Skapar avkastning genom att forutspé
“corporate events” sasom mergers,
forsiljningar ctc.

Value Investerar i foretag som anses
undervirderade utifrdn fundamental analys.

Killa: MAR/HEDGE

Figur 5

Vidare finns det olika stilar och inriktningar, beroende pa fondforvaltarens uppfattning om
marknaden och framtiden. Man kan grovt sett dela in dessa i1 tre kategorier vilka

presenteras 1 figur 6 nedan.
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e Relativ Value — Kénnetecknas av att fOrvaltaren strdvar efter att hitta
felprissdttningar mellan finansiella tillgdngar med hog korrelation. Strategierna har
historiskt uppvisat en lag korrelation med savél rdnte- som aktiemarknaderna.

e Event Driven — Strévar efter att utnyttja mojligheter som uppkommer begrénsad tid
pga. tillfalliga hindelser, sasom uppkop och sammanslagningar.

e Opportunistic — Denna strategi innebér att forvaltaren tror sig veta i1 vilken riktning
marknaden eller ekonomin kommer att réra sig och tar direfter positioner i enlighet

med denna kunskap/tro fOr att generera avkastning.

1.3 Marknadsneutrala hedgefondstrategier

I syfte att underldtta for jimforelse kan de Marknadsneutrala hedgefondstrategierna delas in
1 tvd underkategorier: Konvergens-/Divergensstrategier och Tillgingsurvalsstrategier, i

figur 6 ovan kallade Relative Value Funds.

Dé en portfolj dr marknadsneutral ska den vara helt okorrelerad eller mycket svagt
korrelerad med marknaden den investerar i och ddrigenom vara opaverkad av den

systematiska marknadsrisken. Darfor dr det vanligt att denna typ av placeringsstrategi
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utgérs av en kombination av samtidiga l&nga och korta positioner i olika finansiella

tillgdngar.’
1.3.1 Konvergens-/Divergensstrategier

Den gemensamma namnaren mellan Konvergens-/Divergensstrategier ar att priset pa tva
tillgdngar forvdntas konvergera eller divergera Over tiden. Fokus ligger pa den
osystematiska (tillgdngsspecifika) avkastningen och risken samtidigt som man strivar efter
att minimera exponeringen mot eventuella systematiska faktorer eller marknadsrorelser.

Nedan redogors for olika ingdende strategier ur denna kategori.

e Convertible Arbitrage - Strategin gar ut pa att generera avkastning pa
felprissittningar av den inbdddade optionen i en konvertibel.

e Equity or Index Arbitrage

o Equity Arbitrage - Strategin syftar till att utnyttja felprissittningar som
uppkommer mellan aktiederivat och dess underliggande tillgang.

o Index Arbitrage - Forvaltaren utnyttjar felprissittningar mellan
indexterminer och dess underliggande tillgdngar pé& rédnte- och
aktiemarknaderna.

e Mortgage Arbitrage - Forvaltarna av denna strategi forsoker generera avkastning pa
felprissattningar mellan hypoteksinstrument med osékra betalningar och
kreditvardigheter och Non Prepayable Treasury security.

e Fixed Income Arbitrage - Strategin strdvar efter att identifiera felprisséttningar
inom och mellan de globala rdntemarknaderna och dess tillhdrande derivat.

e Merger Arbitrage - Strategin syftar till att utnyttja fordndringar i ett bolags aktiepris

som ett resultat av ett forvarv.
1.3.2 Tillgingsurvalsstrategier

Tillgdngsurvalsstrategierna utnyttjar felprissittning av en specifik finansiell tillgdng.
Investeringsprocedurerna som anvinds for att etablera den hér typen av positioner &r

varierande. Vi ndmner endast den vanligaste typen, Equity Market Neutral.

e Equity Market Neutral — Denna strategi gar ut pa att forvaltaren anvinder sig av
balanserat lika stora l&nga som korta positioner i aktiemarknaden i syfte att isolera

portféljen fran den dvergripande marknadsrisken. Virde skapas genom forvaltarens

% An Introduction to Hedge Funds, Barra Rogers Casey, (2000), p 2-18
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forméaga att identifiera Over- respektive undervédrderade aktier, branscher eller
marknader, medan han inte tar stdllning till den generella marknadsutvecklingen.
En marknadsneutral portfolj strédvar efter att vara sdvil beta- som valutaneutral.
Strategins specifika risk kan oftast brytas ned i bolags- bransch- sektor- och

landsrisk, samt dess olika sammanséttningar.

1.4 Problemdiskussion

Under senare ar har intresset for hedgefonder okat bland sévil storre investerare som
mindre smasparare. Detta dels pga. de senaste drens turbulenta borsklimat, dar komplement
eller alternativ till traditionellt fond- och aktiesparande efterfragas allt mer men ocksé tack
vare att manga framgéngsrika hedgefondforvaltare fatt positiv publicitet i media d& deras
hedgefonder lyckats uppnd en hogre riskjusterad avkastning &n traditionella
virdepappersfonder, vilket vickt fler ménniskors intresse att borja placera i hedgefonder.
Samtidigt har dven forskningen kring hedgefonder och hedgefondstrategier intensifierats,
vilket lett till en 6kad méingd artiklar och rapporter i amnet. Resultaten fran de flesta av
dessa artiklar och undersokningar som skrivits i syfte att utviardera hedgefonders prestation
har funnit att ett inslag av hedgefonder i en portfolj dkar diversifieringen och kan sénka
portfoljens totala risk, ocksi i mycket volatila marknader.” Detta di de flesta
hedgefondstrategier stravar efter att deras fonder ska vara sa lagt korrelerade med den
allmdnna marknadsutvecklingen som mojligt, och kan dérigenom anvéndas som ett
komplement for att oka riskspridningen i ett traditionellt sparande i t.ex. aktier och
obligationer. En Long-Only portfolj, eller en traditionellt forvaltad indexbaserad léng
portfolj utan korta positioner, som kombineras med en hedgefond, uppvisar ofta en
forbéttrad riskjusterad avkastning dn endast den ldnga portfoljen genom att portfoljens

totala avkastning hojs samtidigt som dess riskniv4 sénks.®

Equity Market Neutral ar en portfoljforvaltningsstrategi som gar ut pa man
marknadsriskneutraliserar de 14nga positionerna i en portfolj genom att man blankar aktier
av motsvarande slag, alternativt indexterminer, for att pa vis skapa en portfolj som skall
uppvisa en lig korrelation med marknaden.” Korrelationen mellan Svriga

hedgefondkategorier har ocksé visat sig vara 1ag historiskt.'” Vi vill i denna unders6kning

7 Schneeweis, T., Alternative Investments in the Institutional portfolio, AIMA, p.3 -26, 2001

% http://www.brummer.se/hedgefunds.html, 2003-04-13

? Jacobs, B., Levy, K., Long/Short Market Neutral Investing, The Journal of Portfolio Management, Fall
1993, Vol 20 Nr 1, p .35-43

" IBID
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applicera en EMN-strategi pa en befintlig traditionellt forvaltad 1ang portf6lj, for att testa
om den riskjusterade avkastningen pd si vis kan Okas. Enligt de flesta globala
hedgefondindex som idag finns tillgdngliga pd marknaden, framtagna av t.ex. Zurich
Financial Services Group'', Tremont Advisers Inc.'? och Hedge Fund Research (HFR)", ar
den hedgefondkategori som vid indexjamforelse uppvisat hogst riskjusterad avkastning i
forhallande till 6vriga hedgefonder, samt traditionella tillgdngsklasser som rantebiarande
och traditionella vérdepappersfonder, den kategori av hedgefonder som kallas Equity
Market Neutral.

1.5 Problemformulering

Om man antar att en EMN-forvaltad portfolj kan sdnka marknadsrisken och ddrmed
uppvisa hogre riskjusterad avkastning an traditionellt forvaltade langa portfoljer och
vidare antar att alla langa portfoljer kan marknadsneutraliseras, finns det anledning att tro
att det kan finnas “dolda” vdrden i en traditionell ldng portfolj. Dessa dolda virden
definieras som outnyttjad riskjusterad avkastning och kan mitas genom att jimfora den
langa portfoljens riskjusterade avkastning med den marknadsneutraliserade portfoljens
riskjusterade avkastning. Den eventuella differens som uppstér i denna jidmforelse skulle
da sitta ett viarde pa den outnyttjade information som finns i den traditionellt forvaltade

langa portfoljen.

1.6 Syfte

Syftet med denna uppsats dr att undersdka huruvida den riskjusterade avkastningen fran en
traditionellt forvaltad 1ang indexportf6lj kunde ha varit hogre om portfoljen hade forvaltats
med en Equity Market Neutral-strategi.

1.7 Avgriansningar

Vi begrinsar véar studie till att omfatta Svenska Handelsbankens Ménatliga Modellportfolj

mellan &ren 1998-2003, samt att anvdndningen av aktier och finansiella instrument i

undersokningen begrénsas till att endast omfatta aktier och finansiella instrument som

" http://www.zurich.com, 2003-04-13
2 http://www.tremont.com, 2003-04-13
13 www.hfr.com, 2003-04-16
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handlas pA OM Stockholmsborsen. I undersdkningen bortses fran transaktionskostnader
och skattekonsekvenser samt att samtliga aktier som handlas pd OM Stockholmsboérsen inte
ar mojliga att blanka. Vidare forutsitts att likvida medel som uppkommer genom blankning

av aktier och som avsitts i likviditetsbuffert kan placeras till riskfri rénta, utan restriktioner.

1.8 Malgrupp

Denna uppsats riktar sig primért till personer med goda kunskaper och erfarenhet inom
finansiell teori, t.ex. portfolj- och fondforvaltare. For bésta behallning bor lasaren ha
grundliaggande kunskaper inom relevanta &mnesomraden motsvarande universitetsstudier i

finansiell ekonomisk teori inom omradena national- eller foretagsekonomi.

11
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1.9 Disposition

Uppsatsen bestar av 6 kapitel och dispositionen av dessa kan askadliggdras pé foljande sétt:

Kapitel 1 - Inledning
. Det inledande kapitlet ger ldsaren en inblick 1 historiken kring hedgefonder
Inledande avsnitt | ocp en gverblick ver de vanligaste hedgefondstrategierna. Har presenteras
ocksa uppsatsens problemformulering och syfte, samt dess disposition och
avgransningar

A 4

Kapitel 2 - Teori
Har redogors for de teorier och begrepp som anvénds for att analysera
undersokningens resultat. Dessa innefattar placeringsstrategin Equity Market

Teoriavsnitt Neutral for Hedgefonder, avkastnings- och riskmatt, samt nyckeltal for
utvirdering av dessa matt.
\ 4
Kapitel 3 - Metod
. I detta kapitel redogdrs for det metodiska tillvigagéngssitt och
Metodavsnitt referensramar vi stillt upp for att uppna undersékningens syfte

A 4

Kapitel 4 - Empiri
I detta kapitel presenteras resultaten fran undersdkningen samt ges
kommentarer och forklarande grafer 6ver de resultat vi erhallit..

Empiri- och
Analysavsnitt

A 4

Kapitel 5 — Analys
Héar sammanstills och analyseras resultaten fran den empiriska
undersokningen. Avsikten 4r att i detta kapitel belysa och diskutera
undersokningens resultat fran olika teoretiska synvinklar.

\ 4

Slutsats Kapitel 6 — Slutsats

I detta avslutande kapitel sammanfattas uppsatsen och vi redogor for de

slutsatser vi mot bakgrund av vér analys kunnat dra av undersékningens
resultat.

12
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2. Teori

1 detta kapitel redogors for de teorier och begrepp vi kommer att tilldmpa for att analysera
undersékningens resultat Dessa innefattar placeringsstrategin Equity Market Neutral for

Hedgefonder, avkastnings- och riskmadtt, samt nyckeltal for utvirdering av dessa matt.

2.1 Equity Market Neutral

Traditionellt konstruerar fondforvaltare aktieportfoljer genom att ta 1anga positioner i de
aktier de tror kommer att utvecklas battre dn det index de jamfors emot. Traditionella
forvaltare fokuserar oftast pa de aktier med storst potential till prisokning, medan de viljer
bort de aktier som sannolikt kommer utvecklas sémre dn marknaden. Som namnet antyder,
tar forvaltare av Long-Short Equity Market Neutral-portfoljer sévil langa som korta
positioner i instrument som har fundamentala eller statistiska relationer, vilket ska
resultera i en eliminering av den systematiska risken. De flesta av dem &r ldng-korta
hedgefonder som héller langa och korta positioner med samma storlek och/eller risk, for
att pd sd vis eliminera exponeringen mot aktiemarknaden. Dessa kallas “dubbel alfa,
nollbeta” fonder. I sin enklaste marknadsneutrala form striavar dessa fonder efter att skapa
en hogre avkastning &n den riskfria réntan. Beroende pa flexibilitet och forvaltarnas
kunskaper i att anvdnda derivat och blankning kan hedgefonder anvindas for att oka
virdeskapandet mot de flesta referensindex, tex. AFGX eller OMX, givet att forvaltarens
bista aktiva strategi fungerar vil. Genom att forvaltaren anvénder bade ldnga och korta
positioner dubblas Overavkastningen, eller alfat. S& linge alfa &r positivt fungerar detta

vil, medan resultatet blir dubbelt s& diligt om alfa r negativt.'*

Teoretiskt skall alltsd en marknadsneutral strategi Gver tiden inte ha ndgon korrelation med
det aktiespecifika indexet som den jimfors med och ddrmed heller ingen systematisk risk.
Det vanligaste forfaringsséttet for detta dr att anvianda en kvantitativ investeringsprocess
dér t.ex. korrelationen mellan olika aktier vdgs in, men dven andra, fundamentala kriterier
kan végas in. Kvantitativa forvaltare anvinder generellt sett tekniken till att ranka och
utvérdera alla aktier pa den marknad de investerar pa for att identifiera savil ldnga som

korta aktiepositioner att ta. >

" Freed, S, F., ”An overview of Equity Market Neutral Investing”, William M. Mercer Investment
Consulting, Inc.

'3 Beliossi, G., Market Neutral Strategies, (2002), The Journal of Alternative Investments, Volume 5, no. 2,
sid. 93-96
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Fonder som placerar enligt EMN strategin representerar inte en unik tillgdngsklass, utan
man kan snarare kalla det en portfoljvalsteknik eller strategi. En teoretisk lang-kort
marknadsneutral strategi bar som ovan nimnt ingen systematisk risk, varfor strategin bor
métas mot den langa riskfria réntan, vilken i sin tur reflekteras av rinteintékterna fran de

korta positionerna.'® EMN-strategins avkastning hérleds enligt nedan'’

R, =(R,+a)—-(R, —a)+Rf
R, =2a+R,

ddr :

R, =total avkastning

R, = marknadens avkastning
a = overavkasting

R, =riskfri ranta

2.1.1 Komponenter i portfoljens avkastning

De uppkommer tre typer av avkastning i en lang-kort portf6lj. Den forsta uppstar i spreaden
1 avkastning mellan de korta och de langa positionerna, dvs. summan av alfa-virdena pa de
korta och de ldnga positionerna. Den andra typen av avkastning &r rinterabatten. Nér en
aktie blankas anvinds den erhéllna likviden som sédkerhet och deponeras pa utldnarens
konto, ddr dessa pengar sedan forréntas till riskfria rantan. Utldnaren behaller sedan en liten
del av den erhdllna rdntan som en utlaningsavgift och investerarens depabank behéller en
del for att ticka utgifter och for att gora en liten vinst. Investeraren erhaller resterande del.

Denna betalning till investeraren r det som kallas ranterabatten. '®

Den tredje typen av avkastning ar rintan pa likviditetsbufferten. Korta positioner
marknadsvirderas dagligen (mark-to-market) och likviditetsbufferten utgér en pott for
inbetalningar och utbetalningar vid dessa dagliga justeringar. Dessutom mdste investeraren
ocksa ersitta utlinarna av aktier for utebliven utdelning. Aven om dessa utbetalningar ofta
kan matchas mot utdelningarna som erhalls frdn de langa aktiepositionerna kan denna
likviditetsbuffert fylla en funktion om utdelningarna frdn de ldnga positionerna inte racker
till. Om de underliggande aktierna 1 en kort portfolj stiger 1 virde kommer portfoljen 1
praktiken att dra pd sig orealiserade forluster. Detta medfoér att den dagliga
marknadsvirdesregleringen kommer att kriva att pengar anvéinds ur likviditetsbufferten for
att se till att utlaningsinstitutet har full sikerhet for de blankade aktierna.'’

'® L habitant, F-G., Learned, M., Journal of Alternative Investments, ”Hedgefund Diversification, (2002)
' Gottipalli, P., Barra Investors, Journal of Alternative Investments, (2002)
18 10
Ibid.
' Gottipalli, P., Barra Investors, Journal of Alternative Investments, (2002)
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2.1.2 Marknadsutvecklingens inverkan pa portfoljen

I figur 7 nedan illustreras hur en hypotetisk lang-kort portfolj beter sig i en uppatgidende
marknad. Héndelseforloppet i figur 7 forutsitter att forvaltaren kan alstra ett alfa, eller en
Overavkastning, motsvarande 3 procent i vardera av de l&nga och korta positionerna. Vidare

gors foljande antaganden:

e Initial investering: $1000, av vilken 10 procent avsitts till en likviditetsbuffert
e Likviditetsbuffert: $100

e Léng portfolj: $900

e Kort Portfslj: $900

e Riskfri rinta: 5 procent

Long
FO00 Positi
, ositions
| long S&P 500 3
. +20%% +23% \k
positions o
Gain $207 "
Spread
23% - 1% = 6%
Gain $54
Short -
S&P 500 Positions
+20% -17%
Loss $153
")
£1,000 $300
short
Investiment .
positons
Interest Rebate Total Refum
+5% (T-bills) +10.4%
Gain $45 Gain 104
Interast on
$100 N liquidity buffar
liquidity buffer Tl +5% (Tbills)
Gain §5

Figur 7
Marknaden, som i exemplet utgors av S&P 500, forvéntas avkasta 20 procent och risken 1
den langa portfdljen ligger pa samma nivd som marknadsrisken. I detta scenario kommer
de ldnga positionerna att generera en avkastning pd 23 procent, av vilka 20 procent ir
marknadsavkastning och 3 procent dr forvaltarens alfa. De korta positionerna kommer att

generera en forlust pd 17 procent, vilket forklaras av 20 procent forlust pd marknadens
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avkastning och 3 procent vinst fran forvaltarens alfa. Spreaden mellan avkastningen pé de
langa och korta positionerna blir 23 procent -17 procent = 6 procent, vilket ger en
nettovinst pa $900*6 procent = $54. Den andra komponenten i den totala
portfoljavkastningen dr rénterabatten som genereras pa de korta positionerna, da
betalningen frdn de blankade aktierna placeras till riskfria rdntan, som i exemplet ar satt till
5 procent, vilket ger en vinst fran rdnterabatten pa $900*5 procent = $45. Den tredje
komponenten dr rintan pé likviditetsbufferten. Denna utgdrs som bekant av 10 procent av
investerat kapital, vilket i detta fall blir $100. Aven dessa pengar placeras till riskfria
rantan, vilket ger en vinst pd $5. Summerar man dessa tre positioner blir nettovinsten $54 +
$45 + $5 = $104, vilket ger en avkastning om 10,4 procent pé den initiala investeringen pa
$1000.

Figur 8 nedan visar hur portfoljen istillet skulle bete sig i en nedatgdende marknad dir
marknaden avkastar —30 procent. Aterigen antas att forvaltaren genererar ett alfa pi 3

procent pa bade de langa positionerna och de korta positionerna.

Long

5900 long SEP 500 Positions

] positions 30w, S27% \
Loss 5243 =
Spread
27+ 33% = 6%
Gain 334
Short
S&P 500 Positions _ﬂ______—fi'
-30% Fa3%
$1.000 $900 short Gain $207
Investment positions Tatal Retum
Interest Rebate Fl0.4%
R ([-hl”‘k] Gain 5104
Gain $43
Interest on
|| $100 liquidity N liquidity buffer
buffer +53% (T-bills)
Ciain 53
Figur 8
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I detta neddtgdende marknadsscenario genererar de langa positionerna en forlust pad 27
procent, vilket forklaras av 20 procent forlust pa marknadens avkastning och 3 procent
vinst fran forvaltarens alfa eller $243, och de korta positionerna genererar en vinst pa 33
procent, eller $297 dir 30 procent dr marknadsavkastning och 3 procent dr fOrvaltarens
alfa. Spreaden mellan de l&nga och de korta positionerna blir 33procent - 27procent =
6procent vilket resulterar i en nettovinst pd $54. Avkastningen frdn rédnterabatten och
likviditetsbufferten dr samma som 1 det uppatgdende scenariot pa $45 respektive $5 och
summeras dessa tre avkastningar blir vinsten dven i detta exempel $104 eller 10,4 procent

pa den totala investeringen.

I de bada exemplen ovan var S&P 500-avkastningen +20 procent resp. —30 procent utan att
det paverkade portfoljens avkastning och det dr denna egenskap hos EMN strategin som
gor den sa intressant att studera. I teorin innebdr detta att portfoljavkastningen blir
oberoende av den underliggande marknadsavkastningen och att portféljen &r utan
marknadsexponering. Portfoljens avkastning &r en funktion av spreaden mellan de ldnga
och de korta positionerna, den intjanade rinterabatten och rintefortjdnsten pa
likviditetsbufferten som halls av depébanken och inte hur marknaden utvecklas. Risken
ligger istéllet hos forvaltarens forméga att generera Overavkastning, eller positivt alfa, i

savil den l&nga som den korta positionen.

2.1.3 Portfoljval

Aven om en portfolj som klassificeras som lang-kort marknadsneutral, dér lika mycket
kapital investeras i den langa som i den korta positionen som i exemplen ovan, kan den
komma att korrelera med marknadsutvecklingen. Detta d& ldng-korta portfoljer traditionellt
sett skapas genom att man véljer ut aktier for den langa portfoljen separat fran urvalet av de
korta positionerna i portfoljen och faster dirmed begriansad uppméarksamhet vid relationen
mellan de tva aktierna. Denna teknik medfor ofta nagon typ av bias for portfoljerna. Anta
till exempel en hypotetisk, marknadsneutral portfolj som ligger 100kr lang i en aktie och
100kr kort i en annan, dér den ldnga positionens beta &r 1,4 och den korta positionens beta
ar 0,7. I det fallet kommer den totala portfoljen med tiden att teoretiskt uppvisa en positiv
korrelation med den marknaden snarare dn nollkorrelation. En portf6lj kan trots sina lika
delar langa och korta positioner dven vara exponerad mot vissa marknadsfaktorrisker, om

. . . . .2
investeraren har ett bias mot vissa sektorer/branscher eller en viss typ av aktier.”

2 Kwan, C., A note on market-neutral investing, Journal of Banking and Finance, Vol 26, (1999), sid. 773-
799
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2.1.4 Teoretisk effektivitet i samband med EMN-strategin

En forvaltare som endast tar 1anga positioner i sin portfoljforvaltning och som vill investera
i en aktie vars tyngd motsvarar 0,1 procent av jimforelseindex kan ha obegriansad overvikt
i aktien, men endast 0,1 procents undervikt eftersom han &r begrinsad av restriktionen att
inte ta korta positioner. Darfor finns det inte mycket forvaltaren kan gora om han
uppskattar att aktien kommer att utvecklas daligt for att spegla denna tro i sin forvaltning
han kan gora, utdver att inte dga aktien. Men med en lang-kort strategi skulle forvaltaren
déremot ha mdjlighet att allokera kapital i sin portfolj utan hénsyn till aktiernas vikt i det
underliggande referensindexet genom att Overvikta i badde korta och ldnga positioner.
Dérigenom kan han allokera en del av kapitalet i den korta portfoljen om han tror att aktien
kommer att utvecklas déligt. Ur detta resonemang kan man teoretiskt sett hdvda att EMN-
strategier kan skapa effektivare anvindning av en investerares kapital &n vad traditionella

langa strategier kan gora.”'

Vidare kan man hivda att lang-korta strategier har hogre effektivitet &n traditionella 1anga
strategier genom att en andel av kapitalet i portféljen som investerats i en ldng strategi r
dgnat at att endast uppna marknadsvikten. Om en forvaltare t.ex. tillimpar en aggressiv
investeringsfilosofi och vill satsa pa en aktie som motsvarar 3 procent av referensindex,
kan han t.ex. vélja ta en 5 procentig position i aktien. Av denna 5 procentiga position
overviktar forvaltaren aktien med endast 2 procent da den Ovriga 3 procenten motsvarar
indexvikten och dirfor 4r en passiv allokering. Forvaltaren av en EMN-strategi vars
portfolj redan dr marknadsneutral behdver endast en ta 2 procentig position i denna aktie
for att uppnd samma resultat. Darigenom ar 3 procent av kapitalet som skulle ha anvints 1
den passiva allokering, frigjorda och kan anvéindas till andra, forhoppningsvis

. . . 22
virdeskapande, investeringar.

2.1.5 Kostnader i samband med EMN-strategin
Fondforvaltning med EMN-strategier medfor ofta hogre kostnader &n traditionell
fondforvaltning. Lang-korta portfoljvalsstrategier skapar nagra unika direkta kostnader som

bor noteras av forvaltare vid utvardering av hur dessa strategier utvecklats.

De tvad huvudsakliga kostnader som uppkommer &r forst och frimst ar avgiften till
forvaltaren, som vanligen hogre vid hedgefondforvaltning dn vid traditionell forvaltning.

Dartill kommer den finansiella mellanhandskostnaden av att ldna aktier genom en

! Fung, W. and D.A.Hsieh, 1999a ”A Primer on Hedgefunds”, Journal of empirical Finance, 6, (1999), sid.
301-329
z Grinold, R., Financial Analyst Journal, Vol 56, No 6, (2000), p. 42 - 52
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depabank. Denna uppgar vanligen till mellan 0,25 — 0,30 procent av rdnterabatten. Aktier
som dr mindre likvida och svéara att 1&na in kan kosta mer. En EMN strategi kan dven ha
hoga omsittningskostnader. T.ex. har en 100 Mkr. lang-kort portfolj dels 100 Mkr i 1dnga
tillgdngar, men dven motsvarande 100 Mkr i korta tillgangar. Eftersom bada portféljerna
16pande maste balanseras kommer forvaltarens kostnader att bli dubbelt s& hog som for en
traditionell 1&ng portfolj. Vissa aktier kan vara svara att blanka pga. dalig likviditet. En
lang-kort forvaltare kan finna att en felprissatt aktie som dr overviarderad men den kan

samtidigt vara svar att inlana.

Ovriga kostnader som uppstir i samband med hedgefondforvaltning kan dven innefatta
foljande handelskostnader som inte uppstar vid traditionell lang portfoljforvaltning:

e Aktieborser kraver ofta att korta positioner endast kan ingds pa antingen ett s.k.
“uptick” dvs. priset skall vara hogre én senaste kop pris eller ett ”zero down tick”
dvs. priset dr detsamma som senaste kopkurs om det i sin tur dr hogre én foregdende
pris. Dessa regler kan skapa forseningar i handeln med korta positioner.

e Ytterligare handelskostnader i form av okat courtage, orsakade av den s.k. ’tva-till-
en” hdvstangen som uppkommer i den lang-korta portfoljen. Som illustrerades i
exemplen i figurerna 7 och 8 ovan, hade portfoljerna samtidigt $900 i vardera en
lang position och en kort position, vilket ger ett totalt investerat kapital pa $1800,
mot grundkapitaltes $1000. Darigenom blir courtagekostnaderna cirka 80 procent
hogre én i en lang portfol;.

e Virdet pad de ingdende korta och ldnga positionerna kommer att fordndras Sver
tiden, vilket kan medfora behov av ytterligare handel i portfoljen for att balansera
dessa fordndrade forutsdttningar och undvika dvertradelser fran marginalkraven och
neddragningar i likviditetsbufferten. Detta medfor att ytterligare courtagekostnader

uppstér for att den ldng-korta balansen i portfoljen skall bibehallas.

2.2 Risker i samband med Hedgefondforvaltning

Hedgefondforvaltning kan involvera manga olika typer av tillgangar for att implementera
olika portfoljvalsstrategier och forvaltarna anvander bade langa och korta positioner, och
ibland dven avsevird beldning, for att implementera dessa strategier. Detta gér hedgefonder
mer komplexa och fordnderliga 4n traditionella fonder, och ddrmed &dven mer utsatta for
olika typer av risk.”

» Jaeger, L. Dr., “Risk Management for Multi-Manager Portfolios of Alternative Investment Strategies”,
November 28th 2000, S.4.1.S Group
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Tre inbordes relaterade typer av risk som dr viktiga att beakta i risk management ar
marknadsrisk, kreditrisk och likviditetsrisk. ~ Viktiga faktorer som paverkar

marknadsrisken ir osikerheten kring virdet pa olika tillgangar: **

e Rinteldge och omfattningen av réntevillkor
e Aktiepriser

e Kreditprisskillnader

e Volatilitet

e Korrelation

Dessa risker bor utvdrderas for sdvdl de individuella delarna av portfoljen, dvs.
strategisektor, tillgdngsklass, instrument och geografisk region, som for portfoljen i sin
helhet.”’

Likviditetsrisk ar risken att en tillgdng man handlat i har for 14g omsittning, vilket gor att
det dr svart att vid rdtt tidpunkt komma ur en position man tagit pd den marknad dér
tillgangen handlas. Denna kan mitas som antingen antalet dagar det tar att realisera
positionen eller som den potentiella forlust som skulle uppsté vid omedelbar realisering av

tillgangen. Likviditetsgraden bor 16pande mitas och vigas mot fondens totala risk.*®

Kreditrisken ir osdkerheten avseende ett foretags mdjlighet att klara sina finansiella
ataganden gentemot dess kreditorer. Att identifiera och Overvdga kreditrisk innebar att
bedéma motparter som acceptabla baserat pa deras kreditvirdighet.”” Denna analys av

kreditvirdigheten bor innefatta kontroll av:*®

o Ateranskaffningsvirden — nuvarande exponering

e Potentiell exponering — ytterligare exponering med anledning av forédndring i
marknadsvirdet av exponeringen

e Sannolikheten for forlust

e Storleken pé forlust vid konkurs

e Mojligheten att ticka dessa risker — avrdkningsprocedurer, sékerheter forstirkta
krediter

** Oxelheim, L., Managing in the Turbulent World Economy S. 20-21

> Ibid. sid 20

% Ibid. sid 21

7 Oxelheim L.,Managing in the Turbulent World Economy S. 20-21

* Fung, W., Hsieh, D., Is mean-variance analysis applicabel to hedgefunds, Elsevier Science, 1999
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Ovriga typer av risk att beakta 4r dven:

e Diversifieringsrisk — risken for oforutsedd korrelation mellan tillgdngar

e Osystematisk risk — Foretagsspecifik risk i samband med foretagsspecifika
hindelser som konkurs, uppkdp, stimningar osv.

e Modellrisk — risken for inkorrekt satta kriterier for, eller virdering av, ingdende
tillgangar eller instrument och darmed risken att ta felaktiga positioner

e Legal risk — risken att inte kunna uppfylla de legala krav som stills, eller att de

legala kraven dndras

En korrekt tillimpad EMN-strategi kan oka avkastningen och reducera risken i en portfolj,
men felaktigt anvind kan den dock ha precis motsatt effekt. Att utvardera riskdimensionen

i den strategi man anvinder ér dirfor avgorande for att lyckas anvinda EMN p4 ritt sétt.”

2.3 Portfoljvalsteori

2.3.1 CAPM

CAPM ér en modell som prissitter tillgdngar utifran deras systematiska risk, den riskfria
rantan och marknadspremien. Modellen har vissa begrinsningar da den ar baserad pé ett
antal antaganden, bl.a. att inga transaktionskostnader eller skatter existerar och att alla
tillgangar ar obegrinsat delbara. Trots detta anvinds CAPM som utgéngspunkt i manga

risk- och avkastningsmodeller.’® CAPM beskrivs i figur 9 nedan:’'

Forvintad avkastning=r, +[E(_rm)—rf_ B B,

Diér Den forvintade avkastningen {or tillgangen ir E(rp).
rp dr rintan for den riskfria tillgangen.
E(ry) dr den forvintade avkastningen [6r marknadsportfoljen.
B, dr beta for tillgangen.

Figur 9

2 Ackerman, C., “The performance of Hedgefunds”, Joirnal of Finance, 1999, 54, 3, p. 835-865
3% Elton, E., Gruber, M. “Modern Portfolio Theory and Investment Analysis”, 1995, sid. 294-295
3! Sharpe, W. F., (1964)

21



Equity Market Neutral Strategin applicerad p4 Handelsbankens Modellportfolj

Ekvationen séger att investerare kriver hogre avkastning for att kompensera dem for

okat risktagande. Med risk menas i det hir sammanhanget den systematiska risken.

2.3.2 Standardavvikelse
Det enklaste och mest allminna mattet vid bedémning av risk r standardavvikelse.”

Standardavvikelsen visar hur de enskilda observationerna varierar kring sitt medelvirde:**

—r, )?

Fi

) 1 (r,
Standardavvikelse = " Z :
11—

Dir Standardavvikelse 16r ett sample ir G.
n idr antalet observationer.
rp, dr avkastningen for en specifik tidsperiod.
r, dr den genomsnittliga portfdljavkastningen.

Hog standardavvikelse innebdr en hog volatilitet, vilket ger storre osdkerhet om den
framtida avkastningen. Till skillnad fran de nedsiderisk-métt vi senare diskuterar, gor
vanlig standardavvikelse ingen skillnad pa positiva respektive negativa avvikelser fran

medelvirdet.*

2.3.3 Betavirdet

Beta ér ett sétt att mdta hur en fordndring i marknadens fluktuationer 6kar volatiliteten hos
den enskilda tillgangen. Beta maéter hur tillgdngen péverkas av hur marknadsportf6ljen, i
form av ldmpligt index, dndras. Vi kommer att anvdnda betavérdet vid berdkningarna av

Jensens alfa, men ocksa isolerat som ett eget prestationsmatt. Formeln for betavirdet ar:>®

Betam S2010)
ue SO021)

Diir Beta dr S, .
Cov(rj.ry) dr kovariansen mellan tillgdngens och marknadens
respektive avkastning.
(F(rm)2 ir variansen pa marknadsportfoljen.

32 www.moneychimp.com

33 Lake, R. A., (1996)

3 Korner, S., (2000)

3 Trachtenberg, A., (2001)
3% Haugen, R. A., (1997)
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Ett hogt betavirde betyder att portfoljen har en hdg samvarians med marknadsportfoljen.®’
2.4 Normalitet

Om varians eller standardavvikelse anvinds som riskmatt i samband med konstruktion av
portféljer, kan en icke symmetrisk avkastningsfordelning fa negativa konsekvenser for
portféljernas totala avkastning. Detta i till exempel de fall dd en fordelning uppvisar
skevhet. Variansmatt, som t.ex. Sharpekvoten dr okénsliga for skevhet och toppighet och
véljer att beakta alla avvikelser fran medelvérdet som risk. Av den anledningen rankas de
skeva fordelningarna ner, eftersom de betraktas som riskfyllda. Konsekvensen av detta blir

att den forvantade avkastningen riskerar att sjunka vid anvindning av detta urvalsmatt.

Markowitz’® insig att sd linge normalfordelningen héller, &r de variansbaserade
riskmatten tillrickliga for bedomning av portfoljers prestationer. Men skulle inte de
kriterierna halla ar det fordelaktigare att anvidnda sig av semivariansmatt, som endast tar
hiansyn till nedsiderisken av avkastningsfordelningarna. Allmint sett stiller
normalfordelningskriteriet till problem da en tillging med perfekta symmetriska
avkastningsfordelningar knappt existerar. Centralgrinsvéirdesatsen innebédr att man kan
approximera en fordelning med fler &n 25 oberoende observationer med en
normalfordelning. D& vart urval bestar av 57 manatliga observationer kan man utga fran

att den haller for test av normalfordelningen.®

2.4.1 Icke normalfordelning

De utvérderingsmétt som anvénds i syfte att jimfora och analysera portfoljerna bygger,
enligt ovan, pa det statistiska antagandet om normalfordelning hos variansen av de
manatliga avkastningarna. Om inte normalfordelning foreligger 4r mattens vérde inte
statistiskt sdkerstillda, vilket medfor att deras tillforlitlighet maste ifrdgasittas.
Normalfordelningen testas genom att méta skevhet samt toppighet. Detta avses att métas

for samtliga portfoljer i empiriavsnittet.

37 :

Ibid
¥ Markowitz, H., ”Portfolio Selection”, Wiley&Sons (1959)
3% Markowitz, H., "Portfolio Selection”, Wiley&Sons (1959)
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2.5 Utvirderingsmitt enligt portfoljvalsteorin

2.5.1 Sharpekvot

Sharpekvoten &r ett vanligt matt for att mita riskjusterad avkastning.*® Kvoten erhalls
genom att dividera riskpremien for tillgdngen med tillgdngens standardavvikelse.
Sharpekvoten visar dveravkastning per riskenhet, vilket skulle kunna &skadliggors som en
rdt linje 1 avkastnings- och riskdiagrammet. Denna linjes lutning ges av Sharpekvoten, med
den riskfria rdntan som intercept. En vidare tillimpning av Sharpekvoten dr Sortinokvoten
som foljer nedan. Formeln fr Sharpekvoten ar foljande:*!

ro—rs
- '] &~
Sharpekvoten = ——

o(r,)

Diir Sharpekvoten dr S .
7, dr den genomsnittliga portfdljavkastningen.
rp dr ridntan for den riskfria tillgangen.
o(r, ) ir standardavvikelsen for genomsnittliga

portfoljavkastningen.

Det ér enkelt att se ssmmanhanget mellan risk och avkastning. Ju hogre Sharpekvoten ir,
desto bittre dr hedgefondens avkastning med hénsyn till den risk den har tagit. En hog

Sharpekvot erhalls genom att avkastningen dkar eller genom att risken minskar.*

2.5.2 Sortinokvot

Sortinokvoten dr ett semivariansméitt for riskjusterad avkastning. Det bygger pa samma
princip som Sharpekvoten, men med den skillnaden att Sortinokvoten endast ser negativ
avkastning som den verkliga risken. Sortinokvoten berdknas genom att subtrahera
avkastningen med ett benchmark, t.ex. marknadsavkastningen eller den riskfria réntan.

Detta divideras sedan med downside deviation. Formeln for Sortinokvoten ir:*

40 Zamanian, M., (1997)
*I Sharpe W (1966)
2 www.morningstar.se

# Sortino, F. A. & Meer R. V. D, (1991)
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r, —"ry
Sortinokvoten =
DD

dér R, dr den genomsnittliga avkastningen for tillgdngen
Rwm dr den genomsnittliga avkastningen pa marknaden
DD ér nedsiderisken

Downside Deviation ir ett anvandbart sitt att se pa risk och definieras som:*

1 n
oD, = [*3 Ly
t=1

Dar Semistandardavvikelse for ett givet benchmark dr DDx
Ly =r,—r.(om(r, —r, <0))eller0

1; = avkastningen for en specifik period
Iy = ett medel- eller gransvirde

n = antalet observationer

Ju hogre Sortinokvoten dr, desto béttre dr hedgefondens avkastning med héinsyn till den
nedatrisk den har. En hog Sortinokvot erhalls genom att 6ka avkastningen eller minska

nedatrisken givet den andra konstant.*

2.5.3 Jensens alfa

Jensen alfa ar ett matt pa overavkastning. Genom att jimfora den verkliga avkastningen for
hedgefonden med den avkastning som skulle ges av CAPM far man fram alfa.* Detta ir ett
sdtt att mdta forvaltarens skicklighet i absoluta avkastningstermer, jamfort med de tidigare
nidmnda Sharpe- och Sortinokvoterna som bara visar det i relativa termer. Formeln for

. 4
Jensens alfa ir:*’

* Sortino, F. A. & Price, L., (1994), Eftekhari et al. (2000).
* Ibid

* Jensen, M., (1964)

7 Ibid
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Jensens alfa=7 — lrf- +(7, —r)B, ]

Dir Jensens alfa ar o.

BP ir vart estimerade beta for tillgangen.

7, dr den genomsnittliga avkastningen 6r portfoljen.
7 dr den genomsnittliga avkastningen {or

m
marknadsportfoljen.
ry dr rintan for den riskfiria tillgdngen..

Ett positivt alfa ger en indikation om att fOrvaltaren skapar ett mervirde med sin
forvaltning, ett negativt alfa sdger att forvaltaren inte gor det. Grovt sett kan man séga att ju

hégre alfa, desto bittre forvaltare.*®

2.5.4 Treynor Index™®

Precis som Sharpekvoten, dr Treynor Index ett matt pd den genomsnittliga
overavkastningen per riskenhet. Skillnaden mot Sharpekvoten ar att risken definieras som
den systematiska istéllet for den totala. Den systematiska risken kvantifieras med
portfoljens betavirde, dvs. portfoljens kénslighet mot fordndringar i marknaden. Treynor

Index erhélls genom att man dividerar portfoljens riskpremie med portfoljens Betavirde.

(E(r,)=77)
Treynor Index = . P
p
Dar E(rp) = Portf6ljens forvantade avkastning

rr = Riskfria rintan
Bp = Portfdljens Beta

Nackdelen med Treynor Index ér att det inte fingar hela djupet i en portfoljs riskjusterade
avkastning. Om en investerare inkluderar flera tillgdngar i sin portfolj med olika korrelation
sanker detta risken utan att sdnka avkastningen, alternativt Okar avkastningen med
bibehallen riskniva. De hér fordndringarna fingas inte upp i Betavardet och ger darfor inte

genomslag i méttet.”

* Haugen, R A, (1997)
* Treynor, J., How to rate management of Investment Funds, Harvard Business Review, (1966)
50 :

Ibid
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2.5.5 Downside Risk

Downside risk ar ett semivariansmatt, som fokuserar pa den statistiska sannolikheten att
inte uppn4 en specifik avkastning.”' Nir man réknar ut downside risk aktiveras bara risken
pd ena sidan om det grinsvirde man jimfor med. Griansvédrdet kan utgdras av ett
marknadsindex, riskfria rintan, grinsvdrde noll alternativt ett utifrdn nytto- och

riskperspektiv satt grinsvirde. Formeln for downside risk ar:>>

Downside risk = \/EZ min( 7, — ry ,0)?
n

Dér n dr antalet observationer
R, ar portfoljens avkastning vid en specifik tidpunkt

Ry ér griansvirdets virde vid specifik tidpunkt

Ett hogt downside riskvirde betyder att sannolikheten for att understiga det givna
gransvardet dr stor. Ett ldgt downside riskvdrde dr siledes att foredra framfor ett hogt

. 153
varde.

2.5.6 Virdering av Index Terminer

Vi har i undersdkningen anvént oss av teoretiska virden péd de indexterminer vi anvénder 1
portfoljerna 1 och 3. Detta pga. datumen for modellportfljerna inte dverensstimmer med
losendagarna  for de standardiserade OMX indexterminer som handlas pa

Stockholmsbérsen. Terminernas vérde ér beriknade enligt formeln:**
— (r—=q)T

dar T=tid
Fo= Terminspris
So = 16senpris
r = riskfria rédntan

q = utdelning”

3! Nawrocki, D,. (1999)

> Markowitz, H. M,. (1952)

>3 Sortino, F. A, Price, L., (1994)

* Hull, J, ”Options, Futuers and Derivatives”

> Information om genomsnittlig arlig utdelning inhiamtades fran Bloomberg Information System
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3. Metod

1 detta kapitel redogors for det metodiska tillvigagangssdtt och referensramar vi stdllt upp

for att uppnd undersékningens syfte.

3.1 Metod vid uppsatsskrivande

Nér man systematiskt skall ta sig an samhéllsforhallanden pa ett teoretiskt sétt skiljer man
mellan tva olika angreppssitt, induktiv respektive deduktiv metod.® Den induktiva
metoden innebér att man av resultaten fran en empirisk studie forsoker skapa nagon form
av generella utsagor som sedan kan ge upphov till ny teoribildning, medan den deduktiva
ansatsen har sitt ursprung i befintliga teorier varifrin man formulerar hypoteser som sedan
4r mojliga att préva mot verkligheten.”” De slutsatser man sedan drar skall dérefter provas

empiriskt och man forenar ddrmed empiri och logik.”®

Vi har i denna uppsats valt att anvidnda oss av den deduktiva ansatsen. Utifran teoretiska
studier inom vart amne har vi med befintliga antaganden utvecklat en problemstéllning som
vi sedan Onskar besvara genom empiriska studier och direfter kunna dra slutsatser baserade

pa analysen av resultaten fran var undersokning.

Vi har dven anvint oss av ett kvantitativt angreppssétt som behandlar respektive portfolj
som en egen integrerad helhet. Genom att anvidnda detta angreppssitt, kan man béttre
forutse de forviantade riskerna och korrelationerna, men ocksa avkastningen, for alla
ingdende tillgangar. Mot bakgrund av denna kunskap kan man sedan konstruera en portfolj
med den hogsta forvintade avkastningen och den ldgsta forviantade korrelationen mot

marknaden.>

3.2 Val av material

For att genomfora denna undersokning sokte vi en redan befintlig och traditionellt forvaltad

lang indexportfolj som vi kunde kombinera med korta positioner. Valet foll p4 SHB:s

> Holme & Solvang Forskningsmetodik (1997), s. 51
°7 Eriksson & Wiedersheim-Paul, At utreda forska och rapportera (2001), s. 201
58 11
Ibid. s. 201
¥ A Primer on Hedgefunds”, Journal of empirical Finance, 6, (1999), sid. 301-329
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modellportfolj, da vi hade tillgdng till den manatliga sammanséttningen av denna portfolj
frén januari 1998 till april 2003. SHB:s modellportfolj dr dven ett 1ampligt val da portfoljen
sedan starten 1993 har overtraffat SX-All Share med 276 procent per den 4 mars 2003 och
déarigenom utgdr en intressant jimforelse till de EMN-forvaltade portfoljer vi kommer att
skapa.®

Modellportfoljens konstruktion

Svenska Handelsbankens (SHB) ménatliga Modellportfolj (MP) utkommer till vissa av
bankens kunder en gdng i ménaden dar portfoljen utgors av en lista pa 20-25 lamplig aktier
som banken anser kommer att utvecklas béttre dn Ovriga aktier under den kommande
manaden. MP &r foljaktligen en hypotetiskt konstruerad aktiv traditionell lang portf6lj dar
aktieurvalen gors utifrdn bankens egna bransch- och bolagsanalytikers rekommendationer,
vilka huvudsakligen baseras pa fundamental aktieanalys. Portféljens mal &ar att pad en
risknivd motsvarande Stockholmsbdrsens, generera en hdgre avkastning dn en passivt
forvaltad indexportfolj. Bakom det grundldggande uppldgget for portfoljens
sammansittning star SHB:s aktiestrateger.®’ Uppdelningen av de i portfoljen ingdende

aktierna ar gjord i tre steg enligt nedan:

e Konjunkturkiinsligt
o Basindustri, Industri och verkstad
»  FEnskilda aktier
e Konjunkturstabilt
o Konsumentvaror, Hialsovard
» FEnskilda aktier
e Raintekénsligt
o Finans och fastighet
» FEnskilda aktier
e Tillvixt (TMT)
o Telekom, Informationsteknik och Media
» FEnskilda aktier

Vidare tar strategerna aktivt stillning till hur vikterna skall forhélla sig till index, dvs.
under- respektive overviktat, vilket giller i alla tre delsteg. * Ett exempel pa utseendet pa
en modellportfolj ges i Appendix 20.

% Telefonintervju Patrik Nygren, Handelsbanken Kristianstad 16pande kontakt under april-maj 2003
61 1a:

Ibid.
* Ibid.
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3.3 Undersokningsmetod

Valet av undersokningsmetod grundar sig i den huvudmélsittning man har for
analysarbetet. Den malsdttning och ambition som vi beskriver i inledningskapitlet &r
avgorande for vért val av metod. Praxis inom samhéllsvetenskapen &r att man skiljer
mellan tvd olika metodiska angreppssitt, kvalitativa och kvantitativa metoder. Den
viktigaste skillnaden mellan dessa tva 4r hur man anvinder sig av siffror och statistik.”® D4
vi vill undersdka mojligheten att marknadsneutralisera SHB:s Modellportfolj har vi valt att
anvinda en kvantitativ metod. Om man som vi, har som malsdttning att kunna dra generella
slutsatser av undersokningen é&r, enligt Holme och Solvang, selektivitet och avstdnd i
forhéllande till kdllan n6dvandigt for att man skall kunna genomfora formaliserade analyser
samt gora jaimforelser och prova om de resultat man kommit fram till giller alla de enheter

. . 4
som man 6nskar uttala sig om.

Handgripligen fungerade arbetsmetoden for den empiriska delen av undersokning si att vi,
mot bakgrund av de aktieurval som presenterades for oss i respektive manadsportfolj och
mot bakgrund av uppstillda fundamentala och statistiska kriterier (se nedan), valde ut en
aktie, den som uppfyllde kriterierna bést, att blanka for att neutralisera varje enskild ldng
aktie. Aktien blankades till lika stor vikt i den korta delen av den totala portfoljen, som den

langa positionen.

3.3.1 Kriterier for blankade aktier.

Underlaget for undersokningen baseras pé aktiv 1ang portfolj. Da korta placeringsalternativ
ar utelimnade i denna portfolj gor vi urvalen for de korta positioner utifran befintliga
teoretiska grunder och efter vad som ir praxis inom branschen.®® Kriterierna for de korta

positionerna ar:

Fundamentala kriterier
e Bransch / Sektor / Marknadsvirde — Urvalsprocessens forsta steg ar att ta fram
ett antal potentiella kandidater att blanka den befintliga positionen med. Detta gors
genom att urskilja bolag i samma eller liknande bransch och/eller sektor med
liknande storlek, marknadsvérde, produkter, kunder och konkurrenter.
e P/E-tal — Direfter gallras de bolag bort som har en allt for avvikande vérdering,
enligt P/E-tals metoden, jamfort med aktien i den ldnga portf6ljen. Detta da en

varderingskorrigering av ett bolag som passerat ovanstaende kriterier kan forvéntas,

% Holme & Solvang Forskningsmetodik (1997) s. 13
* Ibid. s. 14
®1Ibid. s. 14
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vilket medfor svarigheter att forutse storleken och timingen av denna korrigering.
Vi strévar efter att aktierna vi blankar skall pga. en homogen virdering rora sig sé

likt de l&nga positionerna som majligt.

Statistiska kriterier.

o Korrelationskoefficienter och Betavirden — De ldnga aktiernas korrelation med
aktier som motsvarar de fundamentala kriterierna enligt ovan, har undersokts pa
lang och kort sikt (720- resp. 60-dagar). Vi har strivat efter att aktierna skall
uppvisa en sd hog korrelation som mdjligt for att eliminera den systematiska risken
1 varje position. Att studera betavdrden &dr en forlangning av korrelationskriteriet
och ér inte lika avgdrande i urvalsprocessen, men kan fortfarande erbjuda viss
vigledning i hur vil den sammanlagda kort-langa positionen kommer att utvecklas 1

forhallande till marknaden.

I teorin bakom uppstéllningen av dessa kriterier anges inga fasta ramar inom vilka dessa
virden bor ligga, utan beddmning av hur vil dessa kriterier bor uppfyllas &r upp till den
enskilde forvaltaren.® I enlighet med detta gor vi subjektiva bedomningar 6ver hur vil
kriterierna i var undersokning uppfylls. Malet har varit att finna den aktien som ar mest
lamplig att blanka i enlighet med kriterierna ovan. Det finns aldrig en aktie som &r béttre

lampad att blanka 4n den som viljs enligt ovan nimnda kriterier.

I exemplen i figurerna 7 och 8 ovan beskrevs tre olika kéllor for avkastning som
tillsammans utgjorde den totala avkastningen for den lang-korta portfoljen. I fallet med
vara portfoljer rdknar dven vi med tre sorters avkastning; avkastningen fran
nettopositionerna i portfoljerna, riskfria rintan pé likviden fran de blankade aktierna eller
ranterabatten samt i portfolj 4 riskfria rantan pa likviditetsbufferten, berdknad pa 30-dagars
SSVX.

Resultaten kommer att utvirderas med de statistiska métt enligt befintlig portfoljvalsteori

som ndmndes i foregdende kapitel.

66 Schneeweis, Thomas and R. Spurgin, 2001, “Trading Factors and Location Factors in Hedge Fund Return

Estimation,” CISDM/SOM, University of Massachusetts.

31



Equity Market Neutral Strategin applicerad p4 Handelsbankens Modellportfolj

3.3.2 Portfoljerna

Uppsatsen val av testportfoljer har haft sin utgéngspunkt i1 att de ska vara
marknadsneutrala. Inom branschen anses en portfolj som forvaltas enligt EMN-strategin
vara marknadsneutral d& korrelationen med marknaden ligger inom intervallet +/- 0,2. Den
traditionella EMN-strategin bygger pa att forvaltaren tar langa respektive korta positioner i
over- respektive undervérderade enskilda aktier. Var undersokning bygger pa att, baserat pa
SHB:s ménatliga modellportfolj, skapa fyra olika varianter av marknadsneutrala portfoljer.
Dessa utgdrs av tvd terminshedgade och tva marknadsneutrala portfoljer, skapade enligt
befintlig teori om EMN-strategier. Vidare har vi i den ena av portfoljerna av respektive sort
investerat 50 procent av kapitalet i ld&nga positioner och 50 procent i korta positioner.
Portféljerna 1 och 2 nedan bildas enligt denna strategi, dir portfolj 1 &r betaneutral

gentemot index och portfolj 2 4r marknadsneutral enligt ovan stillda kriterier. ¢’

I de andra tva portfoljerna har vi investerat 100 procent av kapitalet i langa positioner och
ytterligare 100 procent i korta positioner. Pa sa vis har man i de portfoljer som investeras
till 200 procent en hdvstang som kan oka den potentiella avkastningen ytterligare, men
samtidigt okar risken i portfoljen. Risken som uppkommer i samband med beléning &r inte
relaterad till de enskilda positionerna utan dessa dr konstanta. Det som efterstrivas ar
hivstangseffekten. Vid traditionell EMN-forvaltning dr detta praxis d& man inte behdver
nigra pengar rent praktiskt for att kunna blanka aktier, utan det handlar om beldning av
aktier. Dessutom bildar réntebufferten en grund for avkastningen som forvaltaren séllan vill
undvika. Portfoljerna 3 och 4 nedan bildas enligt denna strategi, dar portfolj 3 é&r

betaneutraliserad och portfolj 4 4r marknadsneutraliserad.
Icke Belanade (1:1)

1. Betaneutral Laing SHB MP — Kort OMX-termin
2. Lang SHB MP®® (Vikt=MP) — Kort Aktie” (Vikt=MP)

Belanade (2:1)

3. Betaneutral Lang SHB MP - Kort OMX-termin
4. Lang SHB MP (Vikt=MP) — Kort Aktie* (Vikt=MP)

67 Schneeweis, Thomas, R. Spurgin, and M. Potter, “Managed Futures and Hedge Fund Investment for
Downside Equity Risk Management,” Derivatives Quarterly, (Fall 1996), pp. 62-72.

% SHB Modellportfolj

% Se nedan for vilka kriterier som giller for de blankade aktierna.
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En framgangsrikt forvaltad portfolj som skapar riskjusterad Overavkastning, oavsett om
positionerna ér langa eller korta, sdgs generera ett positivt alfa. Detta innebér att en portfol;
forvaltad enligt en EMN-strategi har potential att alstra ett dubbelt alfavirde, pga. de
dubbla positionerna.”® Syftet med undersdkningen ir att testa huruvida det finns nigon
underliggande information i de langa portféljerna som kan anvindas for att ta korta
positioner och dirigenom skapa Okat varde. Da endast den ldnga delen av undersékningens
portfoljer ar aktivt uppbyggda, medan de korta portfoljerna bygger pé information utifran
de langa, finns det risk att de korta portfoljerna inte kommer att generera ett positivt alfa.
Dérfor anser vi dven att det finns ett intresse i att undersoka alternativet med en kort passiv
del, vilket gors i portfoljerna 1 och 3 ovan eftersom de foljer index (korr=-1). Tanken med
detta &r att portfoljerna 1 och 3 ska bygga pa en lang del bestdende av modellportféljen och
en kort passiv hedgande del bestdende av korta OMX terminskontrakt. D&
terminskontrakten dr derivat med OMX-index som underliggande tillging, medfor detta att

terminerna foljer index och alfavirdet for denna position blir noll.”!

3.3.3 Ingiende data
Da undersokningen baseras pd en marknadsneutralisering av SHB:s traditionella ldnga
ménadsportfolj, utgdr denna portfolj stommen i undersdkningen. Materialet som inhdmtas

ur manadsportfoljerna ar:

e Aktieurval for de langa positionerna
e Vikterna for enskilda aktier

e Vikterna for sektorer och branscher.

Som kélla for finansiella och statistiska data har anvidnts SIX TRUST, Bloombergs databas
for ekonomisk information och data fran Affarsvirlden. Ur dessa har inhdmtats foljande
data:

e Aktiekurser

e Betavirden

o Korrelationskoefficienter

e RXTB (obligationsindex), T-bond

e RXVX (30-d ranteindex), T-bill

e OMX index

e OMX terminskurser

70 1.
Ibid

! Richards, A., 1999, “Idiosyncratic Risks: An Empirical Analysis, with Implications for the Risk of

Relative-Value Trading Strategies”, Working Paper, International Monetary Fund.

33



Equity Market Neutral Strategin applicerad p4 Handelsbankens Modellportfolj

3.3.4 Jamforelseindex
For att bedoma utvecklingen hos de marknadsneutrala portfoljerna kommer vi att jamfora

vara portfoljers avkastning med de tva hedgefondindexen nedan:

e Zurich Capital Markets, MARHEDGE, EMN-index
e CSFB/ Tremont Hedge Fund Index

Zurich Capital Markets dr en del av Zurich Financial Services Group, Ziirich, Schweiz'?
och de skapar ett index som pd en databas som innehdller information om 1500
hedgefonder och som utgor grunden for att kalkylera 19 subindex. Dessa index reflekterar

manatliga mediannettoavkastningen efter avgifter.

Tremont Advisers, Inc. ar ett heldgt dotterbolag till Oppenheimer Funds Inc., New York,
USA.” CFSB/Tremonts index baseras pd TASS databas som foljer runt 2600 hedgefonder.
CFSB/Tremonts berdknar 10 index som berdknas pd 650 av de 2600 fonderna. I motsats till
de flesta andra index avspeglar dessa den maénatliga nettoavkastningen péa en
tillgangsviktad fondkorg. Detta resulterar i att stora fonder far stérre genomslag i indexen

. o 4
4in sma fonder.’

3.3.5 Mitperioder
Information om modellportfdljen frdn Handelsbanken l6per manadsvis fr.o.m. januari 1998
t.o.m. april 2003. Materialet bestar av 57 portfoljer med anledning av att vissa portfoljer

16per under ldngre perioder dn en ménad, ex. under sommarménaderna.

3.3.6 Antaganden

I undersokningen har antagits att inga transaktionskostnader eller skatter existerar, samt att
samtliga aktier som ingédr i den korta portfoljen gar att blanka. Vidare antas att likvida
medel via uppléning eller som uppkommer genom blankningen, kan placeras till riskfria
rantan, dvs. SSVX 30 dagar, utan restriktioner. Dessa antaganden anser vi vara rimliga

eftersom

e Transaktionskostnaderna ar problematiska att méita och gora en korrekt

bedomning av.

72 http://www.zurich.com/, 2003-05-03
7 http://www.tremont.com/, 2003-05-03
" www.hedgeindex.com, 2003-05-03
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e Transaktionskostnader och skatter paverkar samtliga portfoljer pA samma sitt.
Detta dr en teoretisk undersokning, dir vi undersoker portfoljerna sinsemellan
dér det intressanta dr jamforelsen av den riskjusterade avkastningen.

e Aven om forvaltningskostnaderna for denna typ av fonder #r avsevirt hogre 4n
for en traditionell indexfond, anser vi skillnaderna fortfarande vara for sma for

att kunna spela en avgorande roll i utvirderingen av resultaten.

En annan problematik som uppsatsen bortser fran &r framstillandet av de Betaneutrala
terminshedgade portfoljerna, dvs portfolj 1 och 3. Dilemmat dr att de Indexterminer som
handlas pa OM Stockholmsborsen dr OMX-terminer, med aktierna pd den Mest Omsatta
listan som underliggande tillgdng. Eftersom det &r naturligt att undersékningen anvénder
sig av existerande instrument har vi siledes blivit tvungna att anvinda OMX-terminer for
att hedga den langa delportfoljen. D& SHB Modellportfolj innehaller aktier fran andra listor
an Mest Omsatta listan hade det varit mer réttvisande med ett kontrakt med SAX-index
alternativt AFGX som underliggande tillgang. Men dé& dessa terminskontrakt inte existerar
ar detta en omdjlighet. Efter att vi teoretiskt hade testat med "AFGX-termin” som
hedgande kontrakt under 1998 kunde vi konstatera att skillnaden &r forsumbar, da det ror

sig om tiondelsprocentenheter pa arsbasis.

3.4 Killkritik

For att bestimma kvaliteten pa den information man anvénder i sin undersdkning, kan man
stilla sig vissa grundldggande kéllkritiska fragor. T.ex. genom att forsoka fastsla vem som
har skapat informationen och huruvida forfattaren ar kunnig inom det omrdde han skriver
om. En annan fraga att besvara &r vad syftet med informationen &r och vad forfattaren har
for avsikt med sin text. Ar texten verkligen objektiv eller kan man spara kommersiella eller
privata motiv i den? Gar det att kontrollera de pastienden som forfattaren till texten gor?”
Viér uppsats r en kvantitativ studie ddr vi anvinder sivil primir- som sekundirdata.”
Primirdata omfattas av valet av de aktier som skall blankas i portféljerna. Sekundérdata
utgors av den information som inhdmtats fran databaser, artiklar och tidigare studier, sdsom
aktie- eller bolagsinformation eller formler for de utvdrderingsmétt vi anvinder i
analyskapitlet. I studier som tillimpar kvantitativa metoder dr man sdrskilt intresserad av
hur representativ den information man har dr, om man verkligen har mitt det man ville

mita och om den information man samlat in 4r palitlig (reliabel).”’

7 Eriksson och Wiedersheim-Paul, Att utreda, forska och rapportera, (2001), s.153
7% Halvorsen, Samhillsvetenskaplig Metod, (1992), s. 72
7 1bid. s. 94
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Trots att de artiklar som ligger till bakgrund och inspiration till denna uppsats och som
aven forser oss med de teorier med vilka vi for var resultatdiskussion i vissa fall dr skrivna
av ansedda och framstadende ekonomer, anser vi det vara att stor vikt att forhélla sig kritiskt
till denna information. Framforallt da forskningen kring hedgefonder dnnu ar i sin linda,
men dven dd majoriteten av de teorier vi har tagit del av ar framtagna genom studier
genomforda pd den amerikanska marknaden. I arbetet med denna uppsats har vi
uppmairksammat problematiken i att hedgefonder fortfarande utgor en liten del av det totala
antalet fonder, savil i viarlden som i1 Sverige, vilket gjort att kunskapen kring dessa dnnu
inte dr lika utbredd och att insynen inte har varit lika god i dessa fonder, som vid
traditionell fondforvaltning. Dessutom har vi noterat att en del av den litteratur som skrivits
i dmnet som vi tagit del av har innehallit vinklade perspektiv och i vissa fall, som vi
upplevt det, velat formedla en forskonande bild av verkligheten betriffande framgéangen
hos vissa hedgefonder och hedgefondstrategier. Vi har samtidigt ingen anledning att
misstinka att forfattarna till dessa artiklar inte strivar efter att ge en sa rittvisande och
objektiv bild av verkligheten som mdjligt. Vi anser dven att det faktum att vi &r medvetna
om denna problematik kan bidra till att vi bibehaller en kritisk hallning till det material vi

tagit del av i arbetet med uppsatsen.

Vad betriffar vira datakdllor, har vi gott fortroende for SIX och Bloomberg samt
Affarsvérlden och Dagens Industri. Dels eftersom samtliga av dessa foretag ar vélkinda,
etablerade firmor med ett gott renommé och vars affirsidéer ar att formedla korrekt
information och dels ocksé d& den information vi inhdmtade fran dessa killor dven visade

sig dverensstimma vid stickprovskontroller vi gjort mellan de olika kéllorna.
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4. Empiri

1 detta kapitel presenteras resultaten fran undersokningen samt ges kommentarer och

forklarande grafer over de resultat vi erhallit.

4.1 Varden

De fyra portfoljerna som bildas innehaller savil en lang som kort del. Den langa delen
utgdrs av SHB Modell Portf6lj, medan de korta delarna innehéller korta indexterminer for
portféljerna 1 och 3, och blankade aktier i portfoljerna 2 och 4. En forutséttning for att
positiv avkastning ska genereras &r att den ldnga delen i portfoljen Svertrdffar den korta.
Grafen nedan visar utvecklingen av den ldnga delportfoljen, den blankade delportféljen och
AFGX.

Utvecklingen av den langa resp. korta delarna i EMN portféljerna vs.
AFGX

300 -

250

200 -

150

100 -

50

0\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\

1998 1999 2000 2001 2002 2003
----AFGX ——LangaPortfélien — - -Blankade Portféljen
Figur 9
Enligt grafen ovan kan konstateras att 1dnga sidan i EMN portfoljerna overtraffat AFGX

sett over hela perioden. Samma resultat kan identifieras hos de blankade delportfdljerna,
dvs de har undertraffat savil AFGX som den langa delportfoljen.
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Grafen nedan visar nettoavkastningen av den manatliga avkastningen mellan de langa och
korta positionerna. Hade det endast funnits positiva utfall s betyder det att de langa
positionerna overtriffar de korta varje manad, dvs. de langa stiger mer dn de korta i en
uppatgdende marknad alternativt de langa faller mindre 4n de korta i en nedatgdende

marknad.

Manatlig nettoavkastning fran de korta och langa positionerna
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Figur 10
Undersokningen 16per frdn den 12 januari 1998 t.o.m. 7 maj, 2003. Forutom de
traditionella tidsperioderna finns det skil att granska portfdljernas beteende under extrema

marknadsforhallanden. Nedan redogors utfallet av de undersokta portfoljerna uppdelade pa

foljande tidsperioder:
e Januari 1998 — april 2003 (Totala undersdkningsperioden)
e 1998
e 1999
e 2000
e 2001
e 2002

e 2003 (tom maj)

e Asienkrisen (sommaren — hdsten 1998)

e [T-boomen (hosten 1999 / varen 2000)

o Légkonjunktur/Boérsnedgéng (mars 2000 — oktober 2002)
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Utfall Portfolj 1

Under den totala undersokningsperioden, januari 1998 tom april 2003, hade den
terminshedgade och obelanade portfoljen, nedan kallad Portfolj 1, foljande avkastnings-
och riskegenskaper.

Hela perioden Portfolj 1 AFGX RXTB RXVX Modellportfolj
Ackumulerad avkastning 37,22% -37,25% 36,73% 23,80% -16,39%
Effektiv arlig avkastning 6,11% -8,37% 6,04% 4,08% -3,30%
Std.Dev. (Manatlig) 1,28% 7,62% 1,21% - 8,35%
Sharpe 0,15 -0,12 0,15 - -0,04

Den ackumulerade avkastningen for Portfoljen &r hogre an for Ménadsportféljen och
AFGX. Aven Sharpekvoten #r hogre for Portfolj 1, vilket betyder att den riskjusterade
avkastningen Aar bittre dn for Manadsportfoljen och AFGX, men samma for
Obligationsindexet. Grafen nedan visar hur Portfolj 1, Modellportfoljen samt

jamforelseindexen utvecklats mellan januari 1998 och april 2003.

Utveckling av Portfolj 1
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Figur 11

Ur grafen kan man utldsa att avkastningsutvecklingen for Portfolj 1 pa érlig basis varit
forhéllandevis jaimn. Portf6ljen visar upp de karakteristika som &r typiskt for en hedgad

portfolj, med en 14g men jamn avkastning. 1998 har varit det bésta aret sett ur bade
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riskjusterad som icke riskjusterad avkastningssynvinkel, med en avkastning pd 12,75
procent och en Sharpekvot pa 0,73. Ar 2003, som bara miter tom april, har presterat
liknande med 1998. Aren 1999 - 2002 var simre, med lagpunkten 2002 da portfdljens
avkastning var negativ ur alla synvinklar. Eftersom portfoljens arliga prestationer jamfors
med respektive index kan man konstatera att 1998 var det bésta dret foljt av 2003. Jamfort
mot aktiemarknaden var dven 2001 och 2002 relativt starka ar. Endast 1999 var ett sdimre ar
for portfoljen jamfort med aktiemarknaderna. Jamfort med rantemarknaden var Portfoljens
prestationer starkare under aren 1998, 1999, 2001 samt 2003. Under Ovriga ar var

prestationen sdmre. For mer detaljerad information se Appendix 1.

Under de extrema marknadsforhallandena som ratt under perioden har portfoljen
genomgaende genererat positiv avkastning. Under Asienkrisen och IT-boomen var dven
den riskjusterade avkastningen positiv, vilket den ddremot inte har varit under
Lagkonjunkturen. Under de perioder som priaglades av borsnedgang klarade Portfoljen sig
betydligt battre an AFGX samt Modellportféljen. Under IT-boomen presterade dock
portfoljen ett sémre resultat. I forhallande till raintemarknaderna klarade Portfoljen sig dock

samre under samtliga perioder. For mer detaljerad information se Appendix 2.

Utfall Portfolj 2
Under den totala undersokningsperioden hade den obelanade Equity Market Neutral
portféljen, nedan kallad Portf6lj 2, foljande avkastnings- och riskegenskaper.

Hela perioden Portfolj 2 AFGX RXTB RXVX Modellportfol;
Ack avkastn. 58,45% -37,25%  36,73%  23,80% -16,39%
Effektiv arlig avkastning 9,01% -8,37% 6,04% 4,08% -3,30%
Std.Dev. (Manatlig) 2,43% 7,62% 1,21% - 8,35%
Sharpe 0,19 -0,12 0,15 - 0,04

Avkastningsmassigt har Portfolj 2 slagit savdl Modell portfoljen som relevanta
jamforelseindex. Sett ur det riskjusterade perspektivet presterar Portfolj 2 ett bittre resultat
an bade MP och alla jamforelseindex. Grafen nedan visar hur Portfolj 2, Modell Portf6ljen

samt jamforelseindexen utvecklats sedan start.
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Utveckling av Portfdlj 2
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Figur 12

Portf6lj 2 utveckling har pa &rsbasis varit skiftande till sin karaktér. 1998 har varit det bésta
aret sett ur bade riskjusterad som icke riskjusterad avkastningssynvinkel, med en
avkastning péa 18,20 procent och en Sharpekvot uppgéende till 1,72. Sdmsta aret var 2002
da fonden avkastade —0,98 procent och hade en Sharpekvot pa -0,26. De Gvriga aren har
genererat en positiv avkastning och ett positivt Sharpevdrde. D& portfoljens arliga
prestationer jimfors med modellportféljen kan man konstatera att Modellportfoljen
presterat en hogre avkastning under 1998 och 1999, men det motsatta giller for dvriga ar.
Portf6lj 2 uppvisar dock en hogre Sharpekvot dn Modell Portfoljen under alla &r utom
1999. Sett till AFGX har Portfolj 2 genererat ett béttre resultat i alla hidnseende férutom
under 1999. Jamfort med ranteindexen var Portfolj 2 resultat battre under dren 1998, 1999
och 2003. De 6vriga aren hade framforallt obligationsindexet T-Bond en béttre utveckling.

For mer detaljerad information se Appendix 3.

Under de extrema marknadsforhallandena som ratt under perioden har portfoljen
genomgaende genererat positiv avkastning. Portfolj 2 har &ven genererat positiva
Sharpeviarden under samtliga perioder. Under de perioder som priaglades av borsnedgang
klarade Portfoljen sig betydligt béttre an AFGX samt Modellportfoljen. Under IT-boomen
presterade dock portfoljen ett simre resultat. I forhallande till rintemarknaderna klarade

Portfoljen sig bittre under de bada kristiderna Asienkrisen och den radande
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lagkonjunkturen. Under IT-boomen var resultatet dock sdmre dn T-Bond indexet. For mer
detaljerad information se Appendix 4.

Utfall Portfolj 3

Under den totala undersdkningsperioden hade den terminshedgade och belédnade portfoljen,
nedan kallad Portfolj 3, f6ljande avkastnings- och riskegenskaper.

Hela perioden Portfolj 3 AFGX RXTB RXVX Modellportfolj
Ack avkastn. 52,09% -37,25%  36,73%  23,80% -16,39%
Effektiv arlig avkastning 8,18% -8,37% 6,04% 4,08% -3,30%
Std.Dev. (Manatlig) 2,58% 7,62% 1,21% - 8,35%
Sharpe 0,15 -0,12 0,15 - -0,04

Avkastningsmassigt har Portfolj 3 slagit savdl Modell portfoljen som relevanta
jamforelseindex. Sett ur det riskjusterade perspektivet presterar Portfolj 3 ett bittre resultat
dn bade MP och alla jamforelseindex, forutom for Obligationsindexet dar Sharpekvoterna
ar lika stora. Grafen nedan visar hur Portfolj 3, Modellportfoljen samt jamforelseindexen
utvecklats sedan borjan av 1998.

Utveckling av Portfolj 3
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Figur 13

Portf6lj 3 utveckling har pa érlig basis varit skiftande till sin karaktér. 1998 har varit det
bésta dret sett ur bade riskjusterad som icke riskjusterad avkastningssynvinkel, med en
avkastning pa 21,72 procent och en Sharpekvot uppgéende till 0,76. Aren 1999 tom 2002
har presterat simre, med lagpunkten 2002 da portfoljens avkastning var negativ med 6,84
procent. Da portfoljens arliga prestationer jamfors med respektive index kan man

konstatera att 1998 var det bista aret foljt av 2003. Jamf{ort mot aktiemarknaden var dven
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2001 ett starkt &r. Endast 1999 var ett simre &r for portfoljen jamfort med
aktiemarknaderna. Jamfort med rantemarknaden var Portfoljens prestationer starkare under
aren 1998, 1999, 2001 samt 2003. Under Ovriga ar var prestationen sdmre. For mer

detaljerad information se Appendix 5.

Under de extrema marknadsforhallandena som ratt under perioden har portfoljen
genomgaende genererat positiv avkastning. Under Asienkrisen och IT-boomen var dven
den riskjusterade avkastningen positiv, vilket den ddremot inte har varit under
Lagkonjunkturen. Under de perioder som priaglades av borsnedgang klarade Portfljen sig
betydligt battre an AFGX samt Modellportféljen. Under IT-boomen presterade dock
portfoljen ett sémre resultat. I forhallande till raintemarknaderna klarade Portfoljen sig dock

samre under samtliga perioder. For mer detaljerad information se Appendix 6.

Utfall Portfolj 4
Under den totala undersdkningsperioden hade den beldnade Equity Market Neutral
portféljen, nedan kallad Portf6lj 4, foljande avkastnings- och riskegenskaper.

Hela perioden Portfolj 4 AFGX RXTB RXVX Modellportfolj
Ack avkastn. 89,89% -37,25%  36,73%  23,80% -16,39%
Effektiv arlig avkastning 12,78% -8,37% 6,04% 4,08% -3,30%
Std.Dev. (Manatlig) 4,36% 7,62% 1,21% - 8,35%
Sharpe 0,19 0,12 0,15 - -0,04

Avkastningsméssigt har Portfolj 4 slagit savdl Modell portféljen som relevanta
jimforelseindex. Aven nir man ser ur det riskjusterade perspektivet presterar Portfolj 4 ett
béttre resultat 4n bdde Modellportfoljen och alla jimforelseindex. Grafen nedan visar hur
Portfolj 4, Modellportfoljen samt jamforelseindexen utvecklats sedan start. I grafen kan
man se att portfolj 4 inte uppvisar den karakteristiska jaimna utvecklingen hos en EMN-

portfolj, utan att den snarare ser ut att vara forhallandevis volatil.
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Utveckling av Portfolj 4
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Portfolj 4 utveckling har pd arsbasis varit varierande. 1998 har varit det bésta aret sett ur
bade riskjusterad som icke riskjusterad avkastningssynvinkel, med en avkastning pa 30,48
procent och en Sharpekvot uppgéende till 1,76. Sdmsta aret var 2002 d& fonden avkastade —
5,13 procent och hade en Sharpekvot pa -0,26. De Ovriga dren har genererat en positiv
avkastning och positiva Sharpevirden. Da portfoljens arliga prestationer jamfors med
modellportfoljen kan man konstatera att Modellportfoljen presterat en hogre avkastning
under 1999, men det motsatta géller for ovriga ar. Portfolj 4 uppvisar dock en hdgre
Sharpekvot d&n Modell Portfoljen under alla ar utom 1999. Sett till AFGX har Portfolj 4
genererat ett bittre resultat i alla hdnseende forutom under 1999. Jamf{ort med ranteindexen
var Portfolj 4 resultat béttre under &ren 1998, 1999 och 2003. De Ovriga aren hade
framforallt obligationsindexet T-Bond en bittre utveckling. For mer detaljerad information

se Appendix 7

Under de extrema marknadsforhallandena som ratt under perioden har portfoljen
genomgaende genererat positiv avkastning. Portfolj 4 har &dven genererat positiva
Sharpeviarden under samtliga perioder. Under de perioder som priaglades av borsnedgang
klarade Portfoljen sig betydligt béttre an AFGX samt Modellportfoljen. Under IT-boomen
presterade dock portfoljen ett sémre resultat. I forhallande till rintemarknaderna klarade
Portfoljen sig bittre under de bada kristiderna Asienkrisen och den radande
lagkonjunkturen. Under IT-boomen var resultatet dock sdmre dn T-Bond indexet. For mer

detaljerad information se Appendix 8.
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Jamforelse av Portfolj 4 med Hedgefondindex
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Figur 15

Vi dr medvetna om att dessa EMN-index inte dr sammanstéllda pa exakt samma sétt som
var portfolj 4 &r, d& vi inte tagit med forvaltningskostnader eller andra avgifter. Detta &r
anledningen till att vi heller inte gor en djupare analys av jamforelsen mellan dessa index
och var undersdkning dn att jamfora dem grafiskt. Vi anser dnda att de dr av intresse att
askadliggora en grafisk jamforelse av var portfolj 4 prestation mot dessa index. Det man
kan utldsa av grafen &r att ur ett absolut avkastningshdnseende dr prestationerna likartade,
men att var portfolj dr betydligt mer volatil. Trots portfoljens hdga varians haller sig
avkastningen ovanfor de bada EMN-indexen under storre delen av undersdkningsperioden.
Skalet till att vi bara har valt att jaimfora portfolj 4 med de hér indexen ar att det &r den som
1 praktiken dr ndrmast besldktad med dagens EMN-forvaltade fonder.

4.2 Nyckeltal

I tabellen nedan redogoérs for viardena pd de matt vi anvinder for att utvdrdera vara

portfoljer under den undersokta perioden januari 1998 — april 2003.
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Portfdlj1  Portfolj 2  Portfolj3  Portfolj 4  Modellportfdl]
Sharpe 0,15 0,19 0,15 0,20 |- 0,04
Alpha 0,19 0,36 0,39 0,78 0,24

Treynor 0,02 0,16 0,02 0,15 |- 0,00
Sortino 0,88 0,60 0,52 0,39 0,07
Downside Risk 0,04 0,08 0,09 0,17 0,30

Matten avspeglar portfoljernas dveravkastning och deras avkastning i forhéllande till olika
sorters risk, samt avkastning i forhdllande till risk mitt pa olika sitt. Med hjilp av dessa

viarden kan man pa enkelt jimfora portfoljernas prestationer relativt varandra.

Det hogsta alfavirdet, och ddrmed det storsta virdeskapandet aterfinns 1 portfolj 4, som var
forvaltad enligt den marknadsneutrala strategin. Detta avspeglas ocksd i att den hogsta
Sharpekvoten och det nést hogsta Treynor Indexvirdet dven aterfinns i portfolj 4. Samtidigt
kan man konstatera att denna portfolj 4ven har den hogsta nedsiderisken dvs. risken for
negativ avkastning, vilket &r intressant med tanke pa portfoljens Sharpekvot. Portfolj 2,
som ocksd dr marknadsneutral, har dven den statt sig vél, da det nédst hogsta Sharpe- och
Sortinokvoterna samt ett alfavirde ndra det nést bdsta dterfinns i denna portf6lj. Vardena
for de tva betaneutrala portfoljerna 1 och 3 dr mycket lika varandra och hos portfolj 1
aterfinns dven, som véntat, den ldgsta nedsiderisken. Modellportféljen har 1 jamforelsen
inte presterat bittre dn nagon av de andra portfoljerna under den undersokta perioden,

undantaget ett hogre alfavirde én i1 portfol; 1.

4.3 Marknadsexponering

Da portfoljerna stravar efter att vara marknadsneutrala, dr det avgorande att testa huruvida
marknadsneutralitet uppnés eller ej. En portfoljs grad av paverkan fran fordndringar i
marknaden,  alternativt  okénslighet = mot  marknadsrorelser, mits  genom
korrelationskoefficienten och betavdrdet. En hog korrelation innebédr att portfoljen
historiskt har paverkats av rorelser i marknaden péd ett positivt sétt, dvs. utvecklas
marknaden positivt sa utvecklas dven portfoljen positivt och vice versa. Uppvisar en
portfélj en negativ korrelation utvecklas portféljen 1 motsatt riktning som marknaden.
Korrelationskoefficienten spénner fran —1 till +1. En portfélj som uppvisar en korrelation
lika med noll har varit teoretiskt opdverkad av marknadsutvecklingen. Betavérdet anger hur
styrkan pa marknadens paverkan av portfoljen. Betavérdet kan vara noll och uppat. Ett
betaviarde pd 2 innebér att portfoljen gar upp/faller 2 procent om marknaden gar upp/faller

1 procent. Ett betavirde néra noll indikerar att marknadsrorelser har mycket liten paverkan
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pa portfoljen. Detta betyder inte att portfoljen maste utvecklas svagt i ndgon riktning, utan

bara att rorelserna forklaras till mycket liten del av marknadsutvecklingen.

Hela Perioden Portfolj 1 | Portfolj 2 | Portfolj 3 | Portfolj4 | Modell Portfolj | RXTB
Korrelation (AFGX) 0,50 0,09 0,52 0,10 0,96 -0,13
Portfolj Beta 0,08 0,03 0,18 0,06 1,06 -

Teoretiskt rader fullkomlig marknadsneutralitet vid en korrelation uppgéende till noll. Det
praxis som rader i branschen &r att en korrelation mellan +0,2 och (-0,2) klassificeras som
marknadsneutralt. Virdena i tabellen ovan ar framridknade for hela perioden och de visar att
EMN portfoljerna enligt dessa kriterier uppvisar en hog grad av marknadsneutralitet medan
de terminshedgade portfoljerna inte uppfyller kriterierna for marknadsneutralitet. Vi vill
papeka att kriterierna for marknadsneutralitet &r for vara portfoljer inte uppnadda under
samtliga delperioder, men vi har valt att i analysen lyfta fram vérdena for hela den
undersokta perioden, d& den hér typen av matt krdver ldnga maétperioder med ménga
ingdende variabler och riskerar att bli missvisande di de mits under korta perioder.”® Fér

mer detaljerade uppgifter kring portfoljernas korrelationskoefficienter se Appendix 13- 15.

4.4 Symmetri och normalitet

Normalfordelningskriteriet

D& utvirderingen av portfoljernas prestation baseras pa medelvarians matten &ar det
nodvéindigt att prova huruvida normalfordelningskriteriet haller. Skulle inte
portfoljavkastningarna vara symmetriskt fordelade enligt normalférdelningskriterierna kan
inte utviarderingen beddmas vara tillforlitlig. D& det inte existerar ndgon perfekt tillgang
med normalférdelade avkastningar gor vi bedomningen att marknadsportfoljen, i det har
fallet AFGX, uppfyller tillrdckliga krav for normalfordelning. Med denna utgédngspunkt
bedomer vi sedan portfoljerna. Tabellen nedan illustrerar AFGX, Modellportfoljens samt
testportfoljernas toppighet och skevhet.

AKX MdRatfdier  Ratfdj 1 Rartfdj 2 Ratidj3  Rotfdj4

Topiget 0177 01% 010 0674 00 0651
Setd 0287 00428 0277 008 0307 0113

78 Martin, George and Richard Spurgin, 1998, “Skewness in Asset Returns: Does It Matter,” The Journal of
Alternative Investments, Fall, 66-75.
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Man kan konstatera att samtliga portfoljer har mycket smé avvikelser frain AFGX, som
anses vara normalfordelad, viket skulle innebér att portfoljerna uppvisar en hog grad av
normalfordelning. Detta innebdr i sin tur att utvirderingsmatten kan anses hélla hog
tillforlitliga for den period vi d&mnar undersoka. For mer detaljerade uppgifter kring

normalfordelningen se Appendix 16-19
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S. Analys

Hdr sammanstdlls och analyseras resultaten fran den empiriska undersékningen som
genomfordes i foregdende kapitel. Avsikten dr att i detta kapitel att belysa och diskutera
undersokningens resultat ur olika utgangspunkter och perspektiv for att ge en
genomlysning och forstaelse av undersokningen som i det avslutande kapitlet kan

summeras i uppsatsens slutsatser.

5.1 Resultatanalys

Vi jamfor resultaten fran Portfoljerna 1 och 2 och finner att Portf6lj 1 har en ackumulerad
avkastning pa 37,22 procent mot Portfolj 2 som genererat en avkastning pa 58,45 procent.
Under samma period avkastade modellportféljen -16,39 procent och AFGX 35,25 procent
och den langa obligationsridntan 36,73 procent. Rent avkastningsméssigt ser vi att var
EMN-portf6lj, Portfolj 2, har en avkastning som dr hogre dn savél Portfolj 1 som AFGX
och obligationsrantan. Detta betyder att forvaltningen av den korta positionen i Portfolj 2

varit framgangsrik i termer av absolut avkastning.

Vidare kan man dven konstatera att d&ven den riskjusterade avkastningen, Sharpekvoten, for
Portf6lj 2 ar hogre dn for de Ovriga jamforda tillgdngarna. Den avgoérande faktorn till att
Portfolj 2 slar AFGX gar att hérleda till riskreduktionen, métt som standardavvikelse,
vilken for Portfolj 2 visar sig vara nistan 3 ganger liagre dn for AFGX. Anledningen till att
Sharpekvoten dr hogre an for Portfolj 1 och obligationen kan hirledas till den hogre

avkastningen.

For att avgora om det skapats 6vervirde i den aktivt forvaltade korta positionen i Portfolj 2,
jamfor vi alfavirdet for denna mot alfavérdet for Portfolj 1. D4 ser vi att Portfolj 2 uppvisar
ett alfa pa 0,36 mot 0,19 i Portfolj 1. Mellanskillnaden dr darmed lika med det 6vervérde
som den aktivt forvaltade korta sidan i Portf6lj 2 alstrat. Huruvida den systematiska risken,
mitt som beta, har reducerats eller ej i portfolj 2 har vi valt att mita med Treynor Index. Vi
ser att Treynor Index for Portfolj 1 dr 0,02 medan det var 0,16 for Portfolj 2. Skillnaden
mellan dessa dr hanforbar till dels reduktionen av den systematiska risken och dels den

okade avkastningen.

49



Equity Market Neutral Strategin applicerad p4 Handelsbankens Modellportfolj

Eftersom den ur investerarsynpunkt intressanta delen av risk, mitt som standardavvikelse,
att studera dr den negativa avkastningen, dr det av intresse att studera Sortinokvoten och
Downside Risk for portfoljerna. Utifran de virden vi fatt fram kan man se att Portfolj 1
med en Sortinokvot pa 0,88 och en Downside Risk pa 4,17 procent, 16per en mindre risk dn
Portfolj 2, med motsvarande virden pd 0,6 resp. 7,8 procent, att generera negativa
avkastningar. Som jaimforelse bor ndmnas att modellportfoljen hade en Sortinokvot pa 0,07
och en Downside Risk pa 29,74 procent. Ddrmed kan man sdga att bade Portfolj 1 och

Portf6lj 2 har reducerat nedsiderisken genom sina korta positioner.

I analysen av resultaten ur de belanade Portfoljerna 3 och 4 vill vi inleda med att sdga att
Portf6lj 4 dr den portfolj som dr mest jimforbar med de fonder pa marknaden som forvaltas
enligt strategin Equity Market Neutral. Vid jamforelse av resultaten fran portféljerna 3 och
4 finner man att Portf6lj 3 har en ackumulerad avkastning pa 52,09 procent och att Portfolj
4 genererat en avkastning pa 98,03 procent. Under samma period avkastade
modellportfoljen -16,39 procent och AFGX 35,25 procent och den langa obligationsréntan
36,73 procent. Rent avkastningsmissigt ser vi att EMN-portfoljen, Portfolj 4, har en
avkastning som &r béttre dn savil Portfolj 3 som AFGX och obligationsrintan. Detta
betyder att forvaltningen av den korta positionen i Portfolj 4 varit framgangsrik i termer av

absolut avkastning.

Vidare kan man dven konstatera att d&ven den riskjusterade avkastningen for Portfolj 4 ar
hogre dn for samtliga dvriga jamforda tillgangar. Den avgorande faktorn till att Portfolj 4
slar AFGX gér att hiarleda bade till den reducerade risken, vilken for Portfolj 4 ar 4,84
procent och for AFGX 7,62 procent, samt en ackumulerad avkastning som ar 135 procent
hogre dan AFGXs ackumulerade avkastning under samma period. Anledningen till att
Portf6lj 4 slar Portfolj 1 och obligationen kan hirledas till den hogre avkastningen, trots att
Portf6lj 3 och obligationen uppvisat lagre risk dn Portf6lj 4 under den undersokta perioden.
Trots att Portfolj 4, med ett virde pad 0,2, uppvisar den hogsta Sharpekvoten av de
undersokta tillgdngarna, bor sdgas att detta viarde inte dr exceptionellt hogt sett ur ett

investerares perspektiv.

For att avgora om det skapats overvirde i den aktivt forvaltade korta positionen i Portfol] 4,
jamfor vi alfavirdet for denna mot alfavérdet for Portfolj 3. Vi ser dé att Portfolj 4 uppvisar
ett alfa pa 0,78 mot 0,39 i Portfolj 3. Mellanskillnaden dr darmed lika med det 6vervérde
som den aktivt forvaltade korta sidan i Portfolj 4 alstrat. Treynor Index for Portfolj 4 ar
0,15 medan det var 0,02 for Portfolj 3. Skillnaden mellan dessa dr hanforbar till dels

reduktionen av den systematiska risken och dels den dkade avkastningen.
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Portfolj 4 har en Downside Risk pd 16,57 procent och en Sortinokvot pad 0,39 medan
Portfolj 3 motsvarande viarden pa 8,53 procent respektive 0,52. Samtidigt hade
modellportféljen hade en Downside Risk pa 29,74 procent och en Sortinokvot pa 0,07.
Dérmed kan man siga att bade Portfolj 3 och Portfolj 4 har reducerat nedsiderisken genom

sina korta positioner.

For att ovanstdende resultat skall kunna bedémas som tillforlitliga maste avkastningarna
vara symmetriska dvs. uppfylla normalfordelningskriteriet. D& vi studerat dessa och kan
konstatera att toppigheten och skevheten hos samtliga av véra portfoljer inte skiljer sig

namnvart frain AFGX, kan vi sluta oss till att ovanstdende matt ar relevanta.

Sammanfattningsvis vill vi papeka att ovanstdende virden géller for hela den undersokta
perioden och att de inte dr representativa for enskilda ar eller delperioder. Sett till vissa
enskilda ar och perioder dr de ovan presenterade jamforelsemétten inte lika bra som de
virden vi redovisar for hela perioden. Vi anser dock att de métt vi anvédnder oss av for att
utvérdera portfoljernas prestationer blir 1dmpligare att applicera pa undersokningar med sa
manga ingdende virden som finns tillgdngliga, vilket &r anledningen till att det &r

jamforelsetalen for hela perioden som vi redovisar.

5.2 Equity Market Neutral strategin

Enligt EMN-strategins kriterier for att en portfolj skall vara marknadsneutraliserad géller
att den kontinuerligt under den undersokta perioden dr okorrelerad med den underliggande
marknaden. Teoretiskt ligger detta gransvirde pa noll, men i praktiken tillats, som ovan
ndmnt, avvikelser pa +/- 0,2. Sett till hela undersokningsperioden ar vara EMN-portfoljer
marknadsneutrala mot sévil de langa och korta rdntemarknaderna som aktiemarknaden.
Problemet &r, som ndmnts ovan, att Portfoljerna 2 och 4 visar sig vara volatila under delar
av perioden, varfor vi dérfor misstdnker att de inte & marknadsneutrala. Nér vi studerar
korrelationen bekriftas denna misstanke, dd@ EMN portf6ljena inte under nagot av de
enskilda &ren motsvarar kriterierna for marknadsneutralitet. Dock finner vi tva perioder for
vilka marknadsneutralitet géller. Dessa dr under den s.k. IT-boomen mellan september
1999 och mars 2000, samt under den senaste lagkonjunkturen, som 16per mellan mars 2000
och oktober 2002 d& bdrsen senast bottnade pa OMX 414.

Trots att vi dirmed har en marknadsexponering i portféljerna under vissa delperioder, &r

marknadens inverkan pé portfoljernas volatilitet inte dr fullt s& hog. Skilet till detta, som vi
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ser det, dr att betaviardena, som beskriver marknadsrorelsernas inverkan pa portfoljerna,
under hela perioden men dven for enskilda ar och delperioder dr mycket l1dga. Om man
studerar grafen i figur 15 i empirin dér utvecklingen for Portfolj 4 jamfors med de tvé
EMN-indexen ser man att den inte uppvisar samma jimna utveckling som de tva indexen,
trots att de forvaltas enligt samma strategi. Detta, tillsammans med den stundtals hoga
marknadskorrelationen och hoga volatiliteten, viacker frdgan om huruvida vi verkligen

lyckats implementera EMN-strategin pa ett framgéangsrikt sitt.

5.3 Portfoljkonstruktionen

Trots att vi har bildat portfoljerna enligt EMN-strategin, uppvisar de inte de karakteristika
som dr forenliga med denna investeringsfilosofi. I praktiken innebér detta for portfdljerna
att de periodvis har en hog volatilitet och hog korrelation med den underliggande
marknaden. Vi anser att anledning till dessa brister dels ligger i urvalsprocessen av korta
positioner och dels i portfoljens sammanséttning. Vart utgangslage for denna undersokning
var att utifrdn befintliga l1&nga positioner vilja ut korta positioner att neutralisera de langa
positionerna med. Darigenom var vi begrinsade till att lamna den l&nga sidan intakt, vilket
innebar att ytterligare langa positioner som vi ansag lampliga inte kunde ldggas till och att
oldmpliga positioner inte kunde viljas bort. Vi hade inte heller mdjlighet att dndra vikterna
i de langa positionerna. Vidare var vi tvungna att matcha de langa positionerna med korta
positioner oavsett om en ldmplig kandidat fanns, vilket ledde till att de uppstod tillfillen
dér vi var tvungna att kompromissa med de kriterier som vi stéllt upp for en ldmplig
blankningskandidat. Ytterligare en begridnsning var att vi endast anvinde aktier som
handlas pa Stockholmsborsen dels pga. Modellportfoljen hade denna begrénsning och dels
pga. svarigheten med tillgdngen p& information. Aven detta kriterium bidrog till
kompromisser i lampligheten hos vissa av de matchningar av korta och langa positioner
som vi gjorde. Vi tror darfor att det faktum att vi ville maximera hdnsynen till kriterierna

har bidragit till att utfallet av implementeringen av EMN-strategin inte till fullo uppfylits.

Dérmed vill vi inte avfarda EMN-strategin som ett redskap att skapa marknadsneutrala
portféljer, men vi anser att de begransningar vi haft i arbetet enligt ovan gjort att det inte

till fullo varit mdjligt att implementera strategin.
For det forsta anser vi att man aldrig bor ingé i en lang respektive kort position om man

inte dr overtygad om att nettopositionen kommer att vara opaverkad av marknaden. For det

andra menar vi att en marknadsneutral portfolj fortfarande maste vara véldiversifierad till

52



Equity Market Neutral Strategin applicerad p4 Handelsbankens Modellportfolj

sin uppbyggnad och vilbalanserad i sin sammansittning. Detta innebir att ingen enskild
position bor vara sé stor att den ensam kan dventyra hela portfoljens utveckling. I det har
fallet giller samma idéer och antaganden som for en traditionell portfolj. Ur detta
resonemang foljer att var marknadsneutrala portfolj redan i utgéngsliget hade ménga
brister i och med det givna urvalet for den langa sidan, som utgjordes av modellportfoljen.

For det tredje uppstér ett svarlost dilemma nédr man tvingas hitta en kort position mot en
befintlig l&ng position, ddr den enda lampliga kandidat att blanka redan finns pa den langa
sidan i portfoljen. Uppenbarligen borde den ena positionen jamfort den andra vara relativt
lampligare att gé lang i, vilket dA medfor att man gar kort i den andra. Vi tror dven att det
kan finnas en risk i att ta positioner i volatila aktier da det tenderar att vara svart att bilda

neutrala positioner ur dessa pga. deras oforutsdagbarhet.
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6. Slutsats

I detta avslutande kapitel sammanfattas uppsatsen och vi redogor for de slutsatser vi

kunnat dra av undersokningens resultat mot bakgrund av var analys.

Syftet med denna uppsats var att undersdka huruvida den riskjusterade avkastningen fran
Handelsbankens Modellportf6lj kunde ha varit hdgre om portfoljen hade forvaltats med en
Equity Market Neutral-strategi.

Ambitionen med portfoljbildningarna var att den ldnga portféljen skulle utvecklas béttre dn
den korta portfoljen oavsett marknadsutveckling, och dérigenom alstra en positiv
nettoavkastning. For att effektivt kunna utvirdera huruvida den korta sidan i EMN
portféljerna bidrog till att generera Overavkastning, bildade vi dven de terminshedgade
betaneutrala portfoljerna. Detta da en aktivt skapad kort position skall skapa ett positivt alfa
och dérmed Oka det totala alfat for portfoljen, medan en passiv kort position i form av salda
indexterminer alltid genererar ett alfa som &r lika med noll. Detta anser vi har visats genom
att Portfolj 4 under hela perioden och samtliga delperioder utom 1999, har haft en hogre
absolut savil som riskjusterad avkastning jamfort med Handelsbankens Modellportfolj. En
riskneutral investerare skulle dirmed foredra Portfolj 4 framfor Handelsbankens
Modellportfolj. Vi har darigenom uppfyllt en del av uppsatsens syfte genom att vi utifran
en befintlig traditionellt forvaltad indexportfolj lyckats utvinna dolda virden utan att ny
information tillforts. Daremot kan vi inte hidvda att vi framgangsrikt lyckats skapa en
marknadsneutral portfolj utifrdn modellportféljen, pga. den hdga volatiliteten som
diskuterats ovan i analysen. Vi anser att skalet till detta ligger i portfoljkonstruktionen. Vi
anser dven att det finns goda mojligheter till framgangsrik forvaltning genom att kombinera
fundamental och kvalitativ analys for att skapa en vildiversifierad optimal portfolj som
reducerar den bolagsspecifika risken, och samtidigt forvalta denna portfolj enligt Equity

Market Neutral strategin, dd denna strivar efter att eliminera marknadsrisken.

Sammanfattningsvis dr vi av den uppfattningen att Handelsbankens Modell Portf6];
innehaller information som rétt utnyttjad, i vart fall med hjélp av en EMN strategi, kan 0ka
virdeskapandet. Vi menar vidare att detta pa intet sétt dr unikt for Handelsbanken utan att
det finns anledning for andra fond- och kapitalforvaltare att undersdka mdjligheterna med

alternativa investeringsstrategier for att 6ka virdeskapandet i deras traditionella portfoljer.
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6.1 Forslag till framtida forskning

Da vi i denna undersdkning har haft malséttningen att testa teorin bakom en EMN-strategi,
gjorde vi vissa antaganden dir vi bortsdg fran skatter och transaktionskostnader samt
eventuella andra tekniska eller legala hinder i att implementera denna strategi. Da denna
typ av portfoljforvaltning kan vara avsevirt mer kostsam an traditionell portfoljforvaltning
tror vi ett mycket intressant uppslag for vidare forskning inom detta omrade vore att
aterigen implementera denna strategi, men att did ldgga fokus pa att beakta samtliga
kostnader som uppkommer i samband med detta. I en sidan undersokning borde dven
begransningar i vilka aktier som dr mojliga att blanka och vilka som inte &r det, tas i
beaktande.

Vidare dr det av intresse att forsoka spara och hérleda den hoga volatiliteten, och

dédrigenom finna metoder som okar den riskjusterade avkastningen.

D4 undersokningens modellportfolj de facto slog sitt jamforelseindex under den undersokta
perioden var vi medvetna om att forvaltningen varit framgangsrik. Det borde darfor vara av
intresse att gora en liknande studie med en portfolj som presterat simre &n sitt

jamforelseindex, da det trots detta kan finnas outnyttjade dolda véirden dven i denna.

Slutligen finns det anledning att undersoka urvalskriteriernas inverkan pa utfallet av
forvaltningen. Ar det mojligt att finna ett samband mellan vilka typer av kriterier man
anvinder for att ta fram de positioner man skall blanka och vilka kriterier skall man fasta

storst vikt vid?
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Appendix 1
Period 1998 Portfdlj 1 AFGX RXTB (T-Bond) RXVX(T-Bill) ModelPortfdj
Ack avkastn. 12,75% 2,27% 12,12% 4.79%% 25,67%
Medelvarde 1,10% 0,64% 1,05% 0,43% 245%
Std.Dev. 0,92% 9,68% 1,01% - 8,81%
Sharpe 0,73 0,02 0,62 - 0,23
Period 1999 Portfdlj 1 AFGX RXTB (T-Bond) RXVX(T-Bill) ModelPortfdj
Ack avkastn. 6,59% 56,67% -2,99% 3,12% 61,04%
Medelvarde 0,59% 4,26% -0,27% 0,28% 4,58%
Std.Dev. 1,42% 4,70% 1,3%% - 6,07%
Sharpe 0,22 0,85 0,39 - 0,71
Period 2000 Portfdlj 1 AFGX RXTB (T-Bond) RXVX(T-BIll) ModelPortfdlj
Ack avkastn. 2,61% -3,45% 8,67% 4,17% -5,20%
Medelvarde 0,24% -0,16% 0,76% 0,37% -0,31%
Std.Dev. 0,86% 6,03% 0,71% - 6,28%
Sharpe -0,16 -0,09 0,55 - -0,11
Period 2001 Portfdlj 1 AFGX RXTB (T-Bond) RXVX(T-BIll) ModelPortfdlj
Ack avkastn. 7,3% -30,27% 4,32% 4.18% -32,33%
Medelvarde 0,81% -3,51% 0,48% 0,46% -3,5%%
Std.Dev. 1,90% 9,37% 1,73% - 11,61%
Sharpe 0,23 042 0,02 - -0,35
Period 2002 Portfdlj 1 AFGX RXTB (T-Bond) RXVX(T-Bill) ModelPortfdj
Ack avkastn. -1,37% -39,66% 7.91% 4.31% -38,63%
Medelvarde -0,12% -4,2%% 0,70% 0,38% -4,10%
Std.Dev. 1,41% 6,33% 1,01% - 7,14%
Sharpe -0,36 0,74 0,31 - -0,63
Period 2003 Portfdl]j 1 AFGX RXTB (T-Bond) RXVX(T-BIll) ModelPortfdlj
Ack avkastn. 5,05% -3,5%% 2,76% 1,20% 4.94%
Medelvarde 1,25% -0,76% 0,69% 0,30% 1,42%
Std.Dev. 1,45% 6,36% 0,77% - 7,46%
Sharpe 0,65 017 0,50 - 0,15
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Appendix 2
Asienkrisen Portfolj 1 AFGX RXTB RXVX Modellportfolj
Ack avkastn. 1,90% - 0,33 3,25% 0,01 -24,84%
Medelvarde 0,63% - 0,12 1,08% 0,00 -9,07%
Std.Dev. 0,95% 0,02 1,44% 0,00 1,32%
Sharpe 19,25% - 5,45 43,62% - -720,97%
IT-Boomen Portfolj 1 AFGX RXTB RXVX Modellportfolj
Ack avkastn. 2,56% 0,65 3,26% 0,01 70,15%
Medelvarde 0,43% 0,09 0,55% 0,00 9,34%
Std.Dev. 1,32% 0,04 1,55% 0,00 4,50%
Sharpe 13,74% 2,04 19,19% - 202,25%
Lagkonjunktur Portfolj 1 AFGX RXTB RXVX Modellportfolj
Ack avkastn. 6,88% - 0,66 16,68% 0,11 -67,99%
Medelvérde 0,26% - 0,04 0,60% 0,00 -3,94%
Std.Dev. 1,33% 0,07 1,19% 0,00 8,14%
Sharpe -11,67% - 0,64 15,29% - -53,61%
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Appendix 3
Period 1998  Portfdlj 2 AFGX RXTB (T-Bond) RXVX(T-Bill)  ModelPortfdl]
Ack avkastn. 18,20% 2,27% 12,12% 4,7%% 25,67%
Medelvarde 1,53% 0,64% 1,05% 0,43% 2,45%
Std.Dev. 0,64% 9,68% 1,01% - 8,81%
Sharpe 1,72 0,02 0,62 - 0,23
Period 1999| Portfdlj 2 AFGX RXTB (T-Bond) RXVX(T-Bill)  ModelPortfdlj
Ack avkastn. 15,44% 56,67% -2,99% 3,12% 61,04%
Medelvarde 1,34% 4,26% -0,27% 0,28% 4,58%
Std.Dev. 2,53% 4,70% 1,39% - 6,07%
Sharpe 0,42 0,85 -0,39 - 0,71
Period 2000| Portfdlj 2 AFGX RXTB (T-Bond) RXVX(T-Bill)  ModelPortfdlj
Ack avkastn. 7,09% -3,45% 8,67% 4.17% -5,20%
Medelvarde 0,69% -0,16% 0,76% 0,37% -0,31%
Std.Dev. 3,69% 6,03% 0,71% - 6,28%
Sharpe 0,08 -0,09 0,55 - -0,11
Period 2001 Portfolj 2 AFGX RXTB (T-Bond) RXVX(T-Bill)  ModelPortflj
Ack avkastn. 3,52% -30,27% 4,32% 4,18% -32,33%
Medelvarde 0,42% -3,51% 0,48% 0,46% -3,59%
Std.Dev. 2,90% 9,37% 1,73% - 11,61%
Sharpe -0,01 -0,42 0,02 - -0,35
Period 2002| Portfdlj 2 AFGX RXTB (T-Bond) RXVX(T-Bill)  ModelPortfdlj
Ack avkastn. -0,98% -39,66% 7.91% 4,31% -38,63%
Medelvarde -0,07% -4,29% 0,70% 0,38% -4,10%
Std.Dev. 1,77% 6,33% 1,01% - 7,14%
Sharpe -0,26 -0,74 0,31 - -0,63
Period 2003| Portfdlj 2 AFGX RXTB (T-Bond) RXVX(T-Bill)  ModelPortfdlj
Ack avkastn. 577% -3,59% 2,76% 1,20% 4,94%
Medelvarde 1,42% -0,76% 0,69% 0,30% 1,42%
Std.Dev. 1,41% 6,36% 0,77% - 7,46%
Sharpe 0,79 -0,17 0,50 - 0,15
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Appendix 4
Asienkrisen Portfdlj 2 AFGX RXTB (T-Bond) RXVX(T-Bill)  ModelPortfd]
Ack avkastn. 3,77% -32,86% 3,25% 1,35% -24,84%
Medelvarde 1,24% -12,42% 1,08% 0,45% -9,07%
Std.Dev. 0,37% 2,36% 1,44% - 1,32%
Sharpe 213 -545 0,44 - -7,21
IT-Boomen Portfdlj 2 AFGX RXTB (T-Bond) RXVX(T-Bill)  ModelPortfdl]
Ack avkastn. 2,28% 64,55% 3,26% 1,50% 70,15%
Medelvéarde 0,43% 8,72% 0,55% 0,25% 9,34%
Std.Dev. 3,68% 4,16% 1,55% - 4,50%
Sharpe 0,05 2,04 0,19 - 2,02
Lagkonjunktur|  Portfdlj 2 AFGX RXTB (T-Bond) RXVX(T-Bill)  ModelPortfdl]
Ack avkastn. 22,72% -66,32% 16,68% 11,49% 67,99%
Medelvarde 0,83% -3,87% 0,60% 0,42% -3,94%
Std.Dev. 2,73% 6,75% 1,19% - 8,14%
Sharpe 0,15 -0,64 0,15 - 0,54
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Appendix 5
Period 1998 Portfdlj 3 AFGX RXTB (T-Bond) RXVX (T-Bill) ModelPortfdlj
Ack avkastn. 21,72% 2,27% 12,12% 4,79% 25,67%
Medelvarde 1,82% 0,64% 1,05% 0,43% 2,45%
Std.Dev. 1,83% 9,68% 1,01% - 8,81%
Sharpe 0,76 0,02 0,62 - 0,23
Period 1999 Portfdlj 3 AFGX RXTB (T-Bond) RXVX (T-Bill) ModelPortfdlj
Ack avkastn. 10,03% 56,67% -2,99% 3,12% 61,04%
Medelvarde 0,91% 4,26% -0,27% 0,28% 4,58%
Std.Dev. 2,85% 4,70% 1,39% - 6,07%
Sharpe 0,22 0,85 -0,39 - 0,71
Period 2000 Portfdlj 3 AFGX RXTB (T-Bond) RXVX (T-Bill) ModelPortfdlj
Ack avkastn. 1,15% -3,45% 8,67% 4.17% -5,20%
Medelvarde 0,12% -0,16% 0,76% 0,37% -0,31%
Std.Dev. 1,67% 6,03% 0,71% - 6,28%
Sharpe -0,15 -0,09 0,55 - -0,11
Period 2001 Portfdlj 3 AFGX RXTB (T-Bond) RXVX (T-Bill) ModelPortfdlj
Ack avkastn. 10,59% -30,27% 4,32% 4,18% -32,33%
Medelvarde 1,17% -3,51% 0,48% 0,46% -3,59%
Std.Dev. 3,05% 9,37% 1,73% - 11,61%
Sharpe 0,23 -0,42 0,02 - -0,35
Period 2002 Portfdlj 3 AFGX RXTB (T-Bond) RXVX (T-Bill) ModelPortfdlj
Ack avkastn. -6,84% -39,66% 7,91% 4,31% -38,63%
Medelvarde -0,60% -4,29% 0,70% 0,38% 4,10%
Std.Dev. 2,87% 6,33% 1,01% - 7,14%
Sharpe -0,34 -0,74 0,31 - -0,63
Period 2003 Portfdlj 3 AFGX RXTB (T-Bond) RXVX (T-Bill) ModelPortfdlj
Ack avkastn. 8,98% -3,59% 2,76% 1,20% 4,9%
Medelvarde 2,20% -0,76% 0,69% 0,30% 1,42%
Std.Dev. 2,90% 6,36% 0,77% - 7,46%
Sharpe 0,66 -0,17 0,50 - 0,15
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Appendix 6
Asienkrisen Portfolj 3 AFGX RXTB (T-Bond) RXVX (T-Bill) ModelPortfdlj
Ack avkastn. 2,37% -32,86% 3,25% 1,35% -24,84%
Medelvarde 0,80% -12,42% 1,08% 0,45% -9,07%
Std.Dev. 1,72% 2,36% 1,44% - 1,32%
Sharpe 0,20 -5,45 0,44 - -7,21
IT-Boomen Portfolj 3 AFGX RXTB (T-Bond) RXVX (T-Bill) ModelPortfdlj
Ack avkastn. 3,30% 64,55% 3,26% 1,50% 70,15%
Medelvarde 0,57% 8,72% 0,55% 0,25% 9,34%
Std.Dev. 2,65% 4,16% 1,55% - 4,50%
Sharpe 0,12 2,04 0,19 - 2,02
Lagkonjunktur | Portfélj 3 AFGX RXTB (T-Bond) RXVX (T-Bill) ModelPortfdl;
Ack avkastn. 2,47% -66,32% 16,68% 11,49% -67,99%
Medelvarde 0,13% -3,87% 0,60% 0,42% -3,94%
Std.Dev. 2,67% 6,75% 1,19% - 8,14%
Sharpe -0,11 -0,64 0,15 - -0,54
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Appendix 7
Period 1998 [Portfélj4 AFGX RXTB (T-Bond) RXVX (T-Bill) ModelPortfolj
Ack avkastn. | 30,48% 2,27% 12,12% 4,79% 25,67%
Medelvarde 2,45% 0,64% 1,05% 0,43% 2,45%
Std.Dev. 1,15%  9,68% 1,01% - 8,81%
Sharpe 1,76 0,02 0,62 - 0,23
Period 1999 [Portfélj4 AFGX RXTB (T-Bond) RXVX (T-Bill) ModelPortfolj
Ack avkastn. 25,77% 56,67% -2,99% 3,12% 61,04%
Medelvarde 2,20% 4,26% -0,27% 0,28% 4,58%
Std.Dev. 4,53%  4,70% 1,39% - 6,07%
Sharpe 0,42 0,85 -0,39 - 0,71
Period 2000 |[Portfélj4 AFGX RXTB (T-Bond) RXVX (T-Bill) ModelPortfolj
Ack avkastn. 8,61% -3,45% 8,67% 4.17% -5,20%
Medelvarde 0,95% -0,16% 0,76% 0,37% -0,31%
Std.Dev. 6,59% 6,03% 0,71% - 6,28%
Sharpe 0,09 -0,09 0,55 - -0,11
Period 2001 |[Portfélj4 AFGX RXTB (T-Bond) RXVX (T-Bill) ModelPortfolj
Ack avkastn. 2,56% -30,27% 4,32% 4,18% -32,33%
Medelvarde 0,41% -3,51% 0,48% 0,46% -3,59%
Std.Dev. 528% 9,37% 1,73% - 11,61%
Sharpe -0,01 -0,42 0,02 - -0,35
Period 2002 |[Portfélj4 AFGX RXTB (T-Bond) RXVX (T-Bill) ModelPortfolj
Ack avkastn. -5,13% -39,66% 7,91% 4,31% -38,63%
Medelvarde -0,43% -4,29% 0,70% 0,38% -4,10%
Std.Dev. 317% 6,33% 1,01% - 7,14%
Sharpe -0,26 -0,74 0,31 - -0,63
Period 2003 [Portfélj4 AFGX RXTB (T-Bond) RXVX (T-Bill) ModelPortfolj
Ack avkastn. 9,51% -3,59% 2,76% 1,20% 4,94%
Medelvarde 2,32% -0,76% 0,69% 0,30% 1,42%
Std.Dev. 2,54% 6,36% 0,77% - 7,46%
Sharpe 0,79 -0,17 0,50 - 0,15
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Appendix 8
Asienkrisen |Portfolj 4 AFGX RXTB (T-Bond) RXVX (T-Bill) ModelPortfdlj
Ack avkastn. 5,68% -32,86% 3,25% 1,35% -24,84%
Medelvarde 1,86% -12,42% 1,08% 0,45% -9,07%
Std.Dev. 0,54% 2,36% 1,44% - 1,32%
Sharpe 2,61 -5,45 0,44 - -7,21
IT-Boom Portfélj 4 AFGX RXTB (T-Bond) RXVX (T-Bill) ModelPortfolj
Ack avkastn. 2,22% 64,55% 3,26% 1,50% 70,15%
Medelvarde 0,55% 8,72% 0,55% 0,25% 9,34%
Std.Dev. 6,64% 4,16% 1,55% - 4,50%
Sharpe 0,05 2,04 0,19 - 2,02
Lagkonjunktur | Portfélj 4 AFGX RXTB (T-Bond) RXVX (T-Bill) ModelPortfolj
Ack avkastn. | 31,27% -66,32% 16,68% 11,49% -67,99%
Medelvarde 1,17% -3,87% 0,60% 0,42% -3,94%
Std.Dev. 4,92% 6,75% 1,19% - 8,14%
Sharpe 0,15 -0,64 0,15 - -0,54
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Appendix 9

Datum RXVX (T-Bill) 100 RXTB (T-Bond) 100 AFGX 100
1998-01-12 - 1998-02-08 0,33% 100,33 0,04% 100,04  11,59% 111,59
1998-02-09 - 1998-03-08 0,35% 100,68 1,19% 101,23 5,58% 117,82
1998-03-09 - 1998-04-05 0,33% 101,01 1,41% 102,66 6,70% 125,72
1998-04-06 - 1998-05-03 0,32% 101,34 -0,45% 10220  -2,73% 122,29
1998-05-04 -1998-06-07 0,62% 101,96 1,79% 104,03 3,30% 126,32
1998-06-08 -1998-08-17 0,85% 102,82 2,13% 106,24  -9,75% 114,01
1998-08-18 -1998-09-06 0,17% 102,99 -0,57% 10564  -13,27% 98,88
1998-09-07 -1998-10-04 0,33% 103,34 1,67% 107,41 -14,23% 84,81
1998-10-05 -1998-11-01 0,42% 103,77 0,38% 107,82 14,86% 97,41
1998-11-02 - 1998-12-06 0,51% 104,30 1,99% 109,96 4,26% 101,56
1998-12-07 - 1999-01-17 0,47% 104,79 1,97% 112,12 0,70% 102,27
1999-01-18 - 1999-02-14 0,26% 105,07 -0,39% 11169  -1,23% 101,01
1999-02-15 - 1999-03-14 0,22% 105,30 -0,31% 111,34 1,61% 102,64
1999-03-15 - 1999-04-11 0,34% 105,66 1,85% 113,40 6,28% 109,09
1999-04-12 - 1999-05-09 0,21% 105,88 -0,66% 112,65 1,40% 110,61
1999-05-10 - 1999-06-13 0,24% 106,14 -1,61% 110,84 5,55% 116,75
1999-06-14 - 1999-08-22 0,61% 106,78 -1,79% 108,86 2,53% 119,70
1999-08-23 - 1999-09-19 0,19% 106,98 -1,13% 107,63  -1,26% 118,19
1999-09-20 - 1999-10-10 0,12% 107,11 -0,27% 107,34 1,36% 119,80
1999-10-11 -1999-11-14 0,32% 107,45 2,73% 110,27 9,96% 131,74
1999-11-15 - 1999-12-12 0,25% 107,72 -0,23% 11002  1359% 149,64
1999-12-13 -2000-01-16 0,32% 108,06 -1,14% 108,77 7,07% 160,23
2000-01-17 - 2000-02-13 0,16% 108,24 -0,05% 108,71 10,12% 176,45
2000-02-14 - 2000-03-12 0,32% 108,58 2,23% 111,13 10,22% 194,49
2000-03-13 - 2000-04-09 0,34% 108,95 0,61% 11181 -512% 184,54
2000-04-10 - 2000-05-14 0,42% 109,41 0,18% 112,02 -3,04% 178,94
2000-05-15 - 2000-06-12 0,30% 109,74 0,72% 112,82 2,67% 183,71
2000-06-13 - 2000-08-20 0,80% 110,62 -0,12% 11269  -4,34% 175,74
2000-08-21 - 2000-09-17 0,40% 111,05 0,95% 113,76 1,49% 178,35
2000-09-18 - 2000-10-08 0,19% 111,26 0,17% 113,95  -569% 168,20
2000-10-09 - 2000-11-12 0,48% 111,80 1,26% 11538  -4,78% 160,16
2000-11-13 - 2000-12-10 0,27% 112,10 1,40% 117,00 2,38% 163,97
2000-12-11 - 2001-01-15 0,43% 112,58 1,02% 11820  -5,65% 154,71
2001-01-16 - 2001-02-12 0,32% 112,94 0,65% 11897  -1,97% 151,65
2001-02-13 - 2001-04-09 0,68% 113,71 1,10% 12027  -1515% 128,68
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Appendix 10

Datum RXVX (T-Bill) 100 RXTB (T-Bond) 100 AFGX 100
2001-04-10 -2001-06-18 0,38% 114,13 -2,46% 117,31 -2,50% 125,46
2001-06-19 - 2001-08-20 0,90% 115,16 2,95% 120,77 -1,47% 116,09
2001-08-21 - 2001-09-23 0,67% 115,93 -0,06% 120,71 -18,78% 94,29
2001-09-24 - 2001-10-15 0,24% 116,21 1,08% 122,01 8,60% 102,40
2001-10-16 - 2001-11-12 0,36% 116,63 1,98% 124,43 3,74% 106,23
2001-11-13 - 2001-12-10 0,18% 116,84 -1,87% 122,10 7,10% 113,78
2001-12-11 - 2002-01-14 0,37% 117,28 0,98% 123,31 -5,18% 107,88
2002-01-15 - 2002-02-11 0,22% 117,53 -0,65% 122,50 -1,21% 106,58
2002-02-12 - 2002-03-12 0,23% 117,81 -0,51% 121,88 4,04% 110,89
2002-03-13 - 2002-04-08 0,27% 118,12 0,44% 122,42 -3,88% 106,59
2002-04-09 - 2002-05-06 0,31% 118,48 0,56% 123,10 -8,72% 97,29
2002-05-07 - 2002-06-10 0,44% 119,00 0,61% 123,85 -7,30% 90,19
2002-06-11 - 2002-08-19 0,96% 120,14 3,03% 127,60 -17,07% 74,79
2002-08-20 - 2002-09-16 0,38% 120,60 1,35% 129,32 -3,00% 72,55
2002-09-17 - 2002-10-14 0,38% 121,06 0,27% 129,67 -9,71% 65,51
2002-10-15 - 2002-11-11 0,37% 121,50 1,13% 131,13 1,80% 66,69
2002-11-12 - 2002-12-09 0,36% 121,94 0,20% 131,40 3,43% 68,98
2002-12-10 - 2003-01-08 0,32% 122,33 1,26% 133,05 -5,63% 65,09
2003-01-09 - 2003-02-04 0,24% 122,62 1,27% 134,74 -8,33% 59,67
2003-02-05 - 2003-03-03 0,35% 123,05 0,82% 135,84 -1,33% 58,88
2003-03-04 - 2003-04-01 0,26% 123,37 -0,44% 135,24 -0,59% 58,53
2003-04-02 - 2003-05-06 0,35% 123,80 1,10% 136,73 7,21% 62,75
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Datum MP 100 P1 100 P2 100 P3 100 P4 100
1998-01-12 - 1998-02-08  12,91% 112,91 1,72% 101,72 0,46% 100,46 3,07% 103,07 0,53% 100,53
1998-02-09 - 1998-03-08 6,59% 120,34 1,33% 103,07 2,62% 103,09 2,30% 105,43 4,43% 104,98
1998-03-09 - 1998-04-05 7,92% 129,87 2,15% 105,28 2,56% 105,73 3,92% 109,56 4,32% 109,51
1998-04-06 - 1998-05-03  -1,94% 127,35 0,15% 105,44 1,32% 107,13 -0,08% 109,47 2,08% 111,78
1998-05-04 -1998-06-07 4,22% 132,73 0,89% 106,38 1,35% 108,58 1,41% 111,01 2,13% 114,16
1998-06-08 -1998-08-17 -7,61% 122,62 1,60% 108,08 1,60% 110,32 2,50% 113,78 2,32% 116,82
1998-08-18 -1998-09-06  -10,19% 110,13 -0,30% 107,75 0,86% 111,26 -0,95% 112,70 1,27% 118,29
1998-09-07 -1998-10-04 -9,41% 99,76 0,59% 108,39 1,26% 112,67 0,84% 113,65 1,99% 120,65
1998-10-05 -1998-11-01 14,59% 114,32 0,93% 109,40 1,86% 114,76 1,51% 115,36 3,06% 124,35
1998-11-02 - 1998-12-06 9,23% 124,87 2,79% 112,45 1,48% 116,46 5,26% 121,43 2,41% 127,35
1998-12-07 - 1999-01-17 0,64% 125,67 0,26% 112,75 1,49% 118,20 0,24% 121,72 2,45% 130,48
1999-01-18 - 1999-02-14  -4,35% 120,20 -2,20% 110,26 -1,37% 116,59 -4,68% 116,02 -2,68% 126,98
1999-02-15 - 1999-03-14 2,55% 123,27 1,22% 111,61 1,35% 118,16 2,17% 118,54 2,23% 129,81
1999-03-15 - 1999-04-11 8,03% 133,16 2,79% 114,71 3,74% 122,59 5,31% 124,84 6,53% 138,29
1999-04-12 - 1999-05-09  -1,45% 131,23 -1,05% 113,51 -3,35% 118,49 -2,34% 121,91 -6,21% 129,69
1999-05-10 - 1999-06-13 5,99% 139,09 0,76% 114,37 1,58% 120,36 1,28% 123,47 2,65% 133,13
1999-06-14 - 1999-08-22 2,81% 142,99 0,63% 115,09 3,70% 124,82 0,76% 124,41 6,27% 141,47
1999-08-23 - 1999-09-19  -1,26% 141,19 0,49% 115,66 -1,17% 123,36 0,84% 125,46 -2,22% 138,34
1999-09-20 - 1999-10-10 3,21% 145,72 0,79% 116,57 2,38% 126,30 1,32% 127,12 4,09% 143,99
1999-10-11 -1999-11-14 10,76% 161,40 0,07% 116,65 5,12% 132,76 -0,14% 126,95 8,99% 156,94
1999-11-15-1999-12-12  16,80% 188,51 2,63% 119,72 2,35% 135,88 4,98% 133,27 4,00% 163,22
1999-12-13 -2000-01-16 7,36% 202,39 0,39% 120,18 0,42% 136,45 0,49% 133,92 0,54% 164,10
2000-01-17 - 2000-02-13 9,85% 222,32 0,13% 120,34 -4,79% 129,91 -0,04% 133,87 -8,87% 149,55
2000-02-14 - 2000-03-12 8,06% 240,23 -1,43% 118,61 -2,88% 126,17 -3,19% 129,60 -5,44% 141,40
2000-03-13 - 2000-04-09  -4,22% 230,10 -0,12% 118,47 0,37% 126,63 -0,57% 128,86 0,39% 141,95
2000-04-10 - 2000-05-14  -2,02% 225,45 0,20% 118,71 1,29% 128,26 0,06% 128,94 2,06% 144,87
2000-05-15 - 2000-06-12 3,16% 232,56 -0,21% 118,46 4,53% 134,08 -0,74% 127,98 7,89% 156,30
2000-06-13 - 2000-08-20  -3,80% 223,73 1,47% 120,21 7,62% 144,29 2,28% 130,90  13,19% 176,91
2000-08-21 - 2000-09-17 2,03% 228,26 1,43% 121,92 -1,98% 141,44 2,52% 134,19 -3,83% 170,15
2000-09-18 - 2000-10-08  -5,00% 216,84 0,70% 122,77 0,82% 142,60 1,06% 135,62 1,21% 172,21
2000-10-09 - 2000-11-12  -7,17% 201,29 -0,38% 122,30 -2,94% 138,40 -1,09% 134,14 -5,56% 162,63
2000-11-13 - 2000-12-10 4,86% 211,07 1,00% 123,52 3,51% 143,26 1,67% 136,37 6,05% 172,47
2000-12-11 - 2001-01-15  -9,10% 191,87 -0,16% 123,32 2,00% 146,13 -0,67% 135,46 3,33% 178,22
2001-01-16 - 2001-02-12  -1,39% 189,20 1,40% 125,04 5.27% 153,84 2,45% 138,79 9,22% 194,65
2001-02-13 - 2001-04-09  -21,78% 147,99 -1,91% 122,66 -5,02% 146,12 -4,48% 132,56 -9,57% 176,02
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Datum MP 100 P1 100 P2 100 P3 100 P4 100
2001-04-10-2001-06-18  -1,56% 14568  1,23% 12416 092% 14478  1,79% 13494 -218% 17218
2001-06-19 - 2001-08-20  -4,34% 139,36 1,95% 126,59  2,55% 148,46  3,20% 139,25 4,02% 179,10
2001-08-21 - 2001-09-23  -21,28% 109,70  -0,75% 12564  1,32% 15042  -1,86% 13667  2,09% 182,84
2001-09-24 - 2001-10-15  10,83% 121,58  2,81% 12918  -068% 14939  529% 14390  -149% 180,10
2001-10-16 - 2001-11-12  3,63% 12599  0,40% 12969  -047% 14870  0,48% 14460  -1,08% 178,15
2001-11-13-2001-12-10  9,09% 13744 2,10% 13241 243% 152,31 3,89% 150,22 4,12% 185,49
2001-12-11-2002-01-14  -5,54% 129,83  0,02% 13243 067% 151,28 -027% 14981  -146% 182,78
2002-01-15 - 2002-02-11  -0,09% 129,71 1,09% 13387  027% 151,69  1,86% 15260  0,24% 183,23
2002-02-12 - 2002-03-12  5,59% 136,97  1,62% 136,05 -050% 150,94  2,93% 167,07 -1,16% 181,11
2002-03-13 - 2002-04-08  -5,98% 12879  042% 13547  -032% 15045 -1,19% 15520  -0,85% 179,57
2002-04-09 - 2002-05-06  -15,01% 10946  -245% 132,15  -312% 14576  -525% 147,04  -589% 168,99
2002-05-07 - 2002-06-10  -6,96% 101,84  -1,02% 13080 -005% 14570 -241% 14350 -037% 168,36
2002-06-11 - 2002-08-19  -14,63% 86,93  -203% 12814  1,39% 147,72 477% 13666  1,93% 171,61
2002-08-20 - 2002-09-16  -3,88% 8356  -0,83% 127,07  1,34% 149,70  2,02% 13390  2,14% 175,27
2002-09-17 - 2002-10-14  -7,98% 76,89  -024% 126,77  3,43% 15484  082% 13280  590% 185,62
2002-10-15-2002-11-11  4,10% 80,04  0,79% 121,77 231% 15125 1,23% 13443 -444% 17737
2002-11-12 - 2002-12-09  4,55% 8369  1,78% 130,04 -049% 15051  3,22% 138,76  -1,16% 17532
2002-12-10 - 2003-01-08 ~ -4,79% 7967  0,44% 13062  -047% 14980  0,58% 139,57 -1,09% 17341
2003-01-09 - 2003-02-04  -7,64% 7358  -0,18% 130,39  -001% 14979  -066% 13865 -026% 172,95
2003-02-05 - 2003-03-03  3,21% 7595  2,48% 13362 297% 154,24 4,66% 14510  511% 181,79
2003-03-04 - 2003-04-01  -0,19% 7580  0,17% 133,85  0,48% 154,99  0,06% 14519  0,64% 182,96
2003-04-02 - 2003-05-06  10,31% 8361  2,52% 137122 2,23% 158,45  4,75% 162,09  3,79% 189,89
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Appendix 13

Korrelation SSVX RXTB AFGX MP P1 P2 P3 P4

Hela perioden SSVX | 1,0000

RXTB | 04467 1,0000

AFGX |- 04248 - 012% 1,0000

MP |- 03%4 - 00881 0,9643 1,0000

P1 |- 00806 - 00341 0,5033 0,6508 1,0000

P2 0,1964 0,077 0,0913 0,2156 0,4309 1,0000

P3 |- 01188 - 00437 0,5219 0,6670 0,9989 0,4242 1,0000

P4 0,1786 0,0726 0,1012 0,2250 0,4332 0,9997 0,4276 1,0000

Korrelation SSVX RXTB AFGX MP P1 P2 P3 P4

1998 SSVX | 1,0000

RXTB | 06922 1,0000

AFGX |- 00173 - 00522 1,0000

MP |- 00296 - 00142 0,9858 1,0000

P1 0,3587 04773 04739 0,5717 1,0000

P2 0,1013 0,3814 0,2767 0,2512 0,3223 1,0000

P3 0,3210 04677 0,497 0,5974 0,9983 0,3222 1,0000

P4 0,0496 0,3642 0,3010 0,2774 0,3091 0,9972 0,3133 1,0000

Korrelation SSVX RXTB AFGX MP P1 P2 P3 P4

1999 SSVX | 1,0000
RXTB |- 0,0548 1,0000
AFGX | 10,1662 04121 1,0000
MP 0,1326 0,3043 0,9712 1,0000
P1 0,0856 0,2059 0,5748 0,7263 1,0000
P2 0,4517 0,5020 0,5756 0,6708 0,5930 1,0000
P3 0,0603 02118 0,5713 0,7231 0,999 0,5804 1,0000
P4 0,4419 0,5081 0,5773 0,6732 0,5962 0,9999 0,5839 1,0000
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Korrelation SSVX RXTB AFGX MP P1 P2 P3 P4

2000 SSVX 1,0000
RXTB (- 0,1594 1,0000
AFGX |- 0,4550 0,3348 1,0000
MP |- 04758 0,2096 0,9593 1,0000
P1 03081 - 0543 - 03200 - 0,1320 1,0000
P2 05298 - 02899 - 04501 - 03242 0,4496 1,0000
P3 02647 - 05359 - 03103 - 0,1200 0,9986 0,4213 1,0000
P4 05236 - 02877 - 04501 - 0,3237 0,4473 1,0000 0,4194 1,0000

Korrelation SSVX RXTB AFGX MP P1 P2 P3 P4

2001 SSVX 1,0000
RXTB 0,5098 1,0000
AFGX |- 0,7814 - 0,1475 1,0000
MP |- 07102 - 0,1276 0,9827 1,0000
P1 |- 04263 - 0,0952 0,7848 0,8737 1,0000
P2 |- 01355 - 0,0268 0,2327 0,3510 0,5636 1,0000
P3 |- 04606 - 0,0977 0,8008 0,8864 0,9983 0,5772 1,0000
P4 |- 01524 - 10,0282 0,2422 0,3584 0,5630 0,9997 0,5779 1,0000

Korrelation SSVX RXTB AFGX MP P1 P2 P3 P4

2002 SSVX 1,0000

RXTB 0,8595 1,0000
AFGX |- 0,7139 - 0,6582 1,0000

MP |- 05211 - 0,5382 0,9361 1,0000

P1 |- 05221 - 0,5887 0,8401 0,9394 1,0000

P2 0,3246 0,133 - 03686 - 0,544 - 0,0181 1,0000

P3 |- 05493 - 06074 0,8497 0,9404 0,9994 - 0,0283 1,0000

P4 0,2991 01118 - 03512 - 0,401 - 0,0031 0,999 - 00124 1,0000

Korrelation SSVX RXTB AFGX MP P1 P2 P3 P4

2003 SSVX 1,0000
RXTB 0,2649 1,0000
AFGX 0,7475 - 0,0906 1,0000
MP 0,8841 0,0283 0,9713 1,0000
P1 0,9984 0,3188 0,7240 0,8668 1,0000
P2 0,9742 0,2324 0,6033 0,7738 0,9732 1,0000
P3 0,9985 0,3165 0,7265 0,8686 1,0000 0,9728 1,0000
P4 0,9747 0,2304 0,6058 0,7757 0,9735 1,0000 0,9731 1,0000
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Korrelation SSVX RXTB AFGX MP P1 P2 P3 P4

Asienkrisen SSVX 1,0000
(Sommar - host 1998) RXTB | 10,7949 1,0000
AFGX | 10,9033 04578 1,0000
MP 0,9982 0,8302 08757 1,0000
P1 0,9681 09216 0,7670 0,9815 1,0000
P2 0,9440 0,9506 0,7111 0,9622 0,9966 1,0000
P3 0,9529 0,9415 0,7307 0,9695 0,9985 0,9996 1,0000
P4 08788 0,9881 0,5892 0,9061 0,9704 0,9871 09822 1,0000

Korrelation SSVX RXTB AFGX MP P1 P2 P3 P4

[T-Boomen SSVX | 1,0000
(sep 99 - mars 2000) RXTB | 04628 1,0000
AFGX | 10,5029 0,291 1,0000
MP 0,3229 0,0913 0,9126 1,0000
P1 |- 03051 - 05544 0,1637 0,5414 1,0000
P2 0,1921 01657 - 0,1505 0,1280 0,4525 1,0000
P3 |- 03072 - 05541 0,1580 0,5369 1,0000 0,4570 1,0000
P4 0,1905 01645 - 01517 01272 0,4531 1,0000 04577 1,0000

Korrelation SSVX RXTB AFGX MP P1 P2 P3 P4

Lagkonjunktur SSVX | 1,0000
( Mars 2000 - okt 2002 ) RXTB | 0,499t 1,0000
AFGX |- 06689 - 02670 1,0000
MP |- 05685 - 0,225 0,9615 1,0000
P1 |- 02835 - 02976 0,7205 0,7993 1,0000
P2 01297 - 0,033 0,1354 0,2732 0,3549 1,0000
P3 |- 03241 - 03052 0,7402 0,8139 0,9986 0,3494 1,0000
P4 01114 - 0,0376 0,1462 0,2822 0,3576 0,9997 0,3533 1,0000
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12

Std. Dev =,08
Mean = -,005
N = 57,00
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10

Std. Dev =,08
Mean = ,000
N = 57,00

Std. Dev =,01
Mean = ,0056
N =57,00
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12

101

Std. Dev =,02
Mean =,008
N =57,00

200 305 305 30, 30 10y Qs Q5 Qs Qs O
DG XYY DR

Std. Dev =,03
Mean =,008
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14

Std. Dev =,05
Mean = ,013
N=57,00

Std. Dev =,05
Mean =,013
N =57,00
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Modellportfoljen april

S-:-ktn-r.'h-:-lnE Startkurs  Basporifol]  Bérsvikt  Fareg. man. Rizk Beta

KOMNJUMETURKANSLIGT 48 42.3 48

S 10 EMERGI 0 0.0 0

S0 -15 KATERIAL 16 1.8 g

Kk B 101 30 ] ai 1 13 i}

SRAR A 101,50 & a5 [ 10 ag

SCAH raca)a i ] 36 10 as

Stom Enn R utgEr 5

5K . A0 INDUSTRIVARDR OCH TIANSTER 23 211 29

fiths Capen 162430 5 21 & 11 10

Spcunias 1K1 4 14 1 17 11

K B F1530 i1 1.5 i ] az

Skareka 01K 1 14 1 12 114

Scanm B 154 50 1 14 1 10 ag

fisa by it 5

S . 26 SALLANKORSVAROR O TIAMSTER ] 134 4

Hennes & Martiz 171 51 [ 8.7 "] ag

Lndox Uty 1

KOMJUMNETURSTARILT 14 12.2 14

S - 30 DAGLIGYAROR 4 2.2 4

Fufood 15700 4 a5 4 11 05

S . 36 HALSOWARD 10 1000 10

Hstralenpcs s 50 7 54 7 10 aa

Catinge 152 .50 3 a4 3 0 s

SX - 55 KRAFTFORSCRINING 0 0.7 0

RANMTEEARNSLIGT 28 26.5 28

S - W FINANS O FASTIGHETER 28 26.5 28

Handrkbanker f 12151 B 50 B A [¥] 0%

SER A 450 3 3.1 B 11 L]

Herdzn =R ] [ a 11 14

Rabes B 9750 q i q i 1E] Q.7

Hufeudstaden 5 2420 ] a3 K 11 ag

TILLVAXT {TRT) 10 18.3 10

S - A5 INFORRAAT IGNST EEMIE g B0 £

Ericzznn B 5 45 ] 5.3 5 19 21

S .80 TELEKOMOPERATORER E 10.3 £

ok B 5250 L] Z.2 5 14 12
-Mar-3 O-Aprd3  Kursaty % Portfojuiy. % rdeoriek

SX-Al-Sharemdex 139,64 139,01 -0.45%, 0.22%, 6.8000

Kurser per 200304401

Parthaljutvedkling sadan 2003-02-04 jambart med indax 0.E7%

Parthaljutveckling sadan 2o02-12-31 jambart med index 2.14%

Parthaljutveckling sedan jarnuan 1953 jambart med index 27R.04%,

Parthaljutveckling sadan jaruan 1988 jimbart med index 19.10%

Parthaljere risk 667N

Parthaljere Bata k-1
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