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Sammanfattning
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Syfte: Uppsatsens syfte ar att ge kunskap om hedgefonders
egenskaper och stategier utifran ett investerarperspektiv.
Genom att studera den svenska hedgefondmarknaden ska vi
delain alla svenskregistrerade hedgefonder i kategorier. Vi
skall slutligen gora en rankinglista utifran den avkastning som
genererasi termer av fondernas historiska vardeutveckling och
riskniva.

Metod: Eftersom kunskapen om hedgefonder & 1dg kommer vi att
belysa olika karaktarsdrag. De fragestélIningar som tasupp i
problemdiskussionen besvaras helt eller delvisi kapitel 3 och
4. For att beskriva den svenska hedgefondmarknaden har vi
genomfort intervjuer med ett flertal fondforvaltare och
sedermera applicerat amerikanska hedgefondindel ningar pa
den svenska marknaden. Empiridelen innehdller en indelning
av varje enskild fond i olika kategorier samt presenterar den
tidigare namnda rankinglistan.

Slutsats: Vi kom fram till att det idag finns sex olika kategorier pa den
svenska hedgefondmarknaden. Den dominerande kategorin &r
“Marknadsneutral”, dér hela 66,6 % av de svenska
hedgefonderna har placeras. Resultaten fran var ranking gav
inget klart samband mellan fondernas volatilitet och dess
historiska vardeutveckling.
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1 INLEDNING

| det forsta kapitlet ges en Gvergripande bild av uppsatsens problem och upplaggning. Vi
inleder med att kort beskriva bakgrunden till vart amnesval. Detta leder framtill en
diskussion om de problem uppsatsen behandlar vilket utmynnar i uppsatsens syfte. Vidare
behandlas under stkningens avgransningar och den malgrupp vi vander osstill. Lasaren
far dutligen ta del av 6vergripande i nformation om uppsatsens struktur. Dispositionen
utgor en kort beskrivning av de kapitel som behandlas, vilket aterfinns sist i kapitlet.

1.1 BAKGRUND

De senaste tio aren har det privata sparandet i fonder okat avsevart, som en foljd av att det
statliga pensionssystemet &ndrades. Det svenska folket fick hadanefter ta en mer aktiv roll
i sin pensionsforvaltning och darmed lara sig mer om de olika sparformerna.

Efter fondmarknadens expansion har flera nya sparformer uppkommit; daribland
indexfonder, fond-i-fond och hedgefonder. Det sistnamndaintroduceradesi Sverige forst
1996, mer an 35 ar efter att begreppet myntades i USA. Hedgefonderna pa den svenska
marknaden utgor en valdigt liten del av vérldens hopréknade hedgefonder, som
uppskattats till cirka 7000 stycken®. De flesta fonderna &r registreradei USA samt pé ett
flertal offshore” lokaliseringar. Den yngre och relativ outvecklade svenska marknaden &r
sdledes inte lika undersokt som den amerikanska. Den totala svenska fondférmdgenheten
uppskattadestill 86.7 Mdr ar 2001 med 3.3 % av det totala kapitalet investerat i
hedgefonder?.

Hedgefonderna har traditionellt riktatstill férmogna privatpersoner med dess
forhallandevis hogaintradesbarriarer, vilket nu gradvis har hdller pa att férandras med de
nyintroducerade fondernai spetsen. De senaste arens nedétriktade och oregelbundna
borsklimat har tilltalat ett flertal investmentbolag, storbanker och mindre nystartade
fOretag att specialisera sig inom hedgefondsegmentet. Det 6kande sparandet i hedgefonder
beror delvis pa det faktum att hedgefonder inte & lika beroende av den allmanna
marknadsutvecklingen, vilket gjort dem pétagligt attraktiva att anvanda for riskspridning
av traditionellt aktiesparande.

1.2 PROBLEMDISKUSSION

Flertalet av dagens investerare har begransade om ens nagra kunskaper om vad begreppet
hedgefonder stér for. Manga kanner sakert igen uttrycket hedgefond, men kan inte sétta
fingret pa vad som kannetecknar dem och kan inte heller komma med nagot uttémmande
svar. Hedgefonden som sadan hade sékerligen intresserat fler placerare om de bara kannt
till det som en aternativ placeringsform. Darfor kanns det viktigt att hoja kunskapsnivan
och forstael sen om vad hedgefonder &r och hur de fungerar.

! http://www.thehfa.org/AboutUs.cfm
* Offshore forklarasi bilaga 1 “Definitioner och forklaringar”
2 Svensk fondstatistik (www.fondbolagen.se)
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De senaste arens dystra borsklimat har gjort att media uppméarksammat hedgefonder i allt
storre utstrackning som en gynnsam placeringsform vid daligt borsklimat. Da
hedgefonder bland annat har méjligheten att gardera sinainvesteringar kan denna
gparform ses som attraktiv &ven i osdkratider.

Dagens svenska fondmarknad har en indelning av t.ex. aktiefonder och rantefonder, men
for begreppet hedgefond finns det annu inte ndgon liknande kategorisering eller indelning.
Trots att man idag som hedgefondforvaltare agerar pa vitt skilda marknader med helt
olika strategier, riskniva och instument, sd hamnar man i samma genre; hedgefonder.

Efter ha bekantat oss med den svenska hedgefondmarknaden och fatt en béttre inblick
valde vi att ur ett investerarperspektiv besvara foljande tre fragestalIningar:

e VVad &r karakteristiskt for en hedgefond?
e Hur kan man méta riskniva pa hedgefonder?
e P4 vilket/vilka sétt kan man kategorisera dem?

De svenskregistrerade hedgefondernaidag a som sagt inte indelade i olika kategorier och
f& om nagra, rankinglistor har gjorts for allmén beskadan. Det ar darfor sarskilt intressant
och relevant att studera detta nérmare.

1.3 SYFTE

Uppsatsens syfte ar att ge kunskap om hedgefonders egenskaper och stategier utifran ett
investerarperspektiv. Genom att studera den svenska hedgefondmarknaden skavi delain
alasvenskregistrerade hedgefonder i kategorier utifran vilkainstrument de anvander och
vilka placeringsinriktningar de har. Vi amnar &ven gora en rankinglista utifran den
avkastning som genereratsi termer av fondernas historiska vardeutveckling och riskniva.

1.4 AVGRANSNINGAR

Ett arbete som behandlar hedgefonder i Sverige kan bli valdigt omfattande. Darfor har vi
valt att gora foljande avgransningar:

¢ Vi kommer endast att rannsaka hedgefonder som forvaltas av fondbolag med séte i
Sverige och star under tillsyn av Finansinspektionen. Detta for att marknaden ligger oss
naratill hands samt att lagar och bestammelser &r enkelt applicerbara och vi slipper ta
hansyn till skiljaktigheter mellan olika lénders bestdmmel ser.

e Var kvantitativa underokning &r tidsméassigt begransad fran 1996-2002.

e Endast fondbolag som har mer an 30 métpunkter” tas med i undersokningen. Pa sa sétt
sdllas sma och nystartade fonder bort, da dess korta
historik sétter sinabegransningar pavad vi anser vararimligt att rékna pa

e Endast hedgefonder som & 6ppnafor allmanheten tas med, da det inte finns nagon
poang att berékna ovriga sett ur ett investerarperspektiv.

e Likasatar vi endast upp enskilda hedgefonder och sdledes inte fonder som investerar i
andrafonder, s.k. fond-i-fond.

1.5 MALGRUPP

* Méatpunkter forklarasi bilaga 1 “Definitioner och forklaringar”
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Arbetet riktar sig framst till universitets- och hdgskol estudenter inom foretagsekonomi
som vill faen okad inblick om hedgefonder. Andra malgrupper & personer som
undervisar inom amnesomradet, samt personer som & insatta och verksammainom
kapitalmarknaden, exempelvis aktiva fondsparare.

For att en |asare ska fa ut s mycket som mojligt av uppsatsen forutsétts en del
ekonomiska kunskaper inom det finansiella omradet, da vi anvander oss av modeller och
teorier som av oss & va kanda och dessa tas endast upp kortfattat.

1.6 DEFINITON

Innan vi gér vidare tycker vi det & pasin plats att nérmare beskriva hur man paolika
stéllen beskriver hedgefonder samt ger var egen definition.

Det finnsi dagsaget ingen klar, tydlig och legal definition pa hedgefonder. Ordet " hedge”
kommer frén engelskan och innebér i finansiell sammanhang kurssakring eller
riskgardering —d v s en &tgérd for att minimera risk®.

Fleraforsok har gjorts att definiera en hedgefond. Avgransningar och definitioner som
anvands om hedgefonder kan skiljasig &t vasentligt och det ar sdllsynt att tva olika kallor
anvander sig av exakt samma definition. Amerikanska definitioner skiljer sig padet séttet
att SEC (USA’ s motsvarighet till finansinspektionen) begransat antal et investerare till 99
personer som far ingdi vad man kallar " private investment partnership”. Vanlig lagsta
kapitalinsats & i USA 1 miljon $US.*

En av de mest ansedda bland svensk dagspress beskriver hedgefonder enligt foljande:
"Hedgefonder & samlingsnamnet paen typ av fonder som i sérskilt hog grad beror pa
forvaltarens skicklighet. De kan varainriktade pa en eller fleratyper av tillgangssiag, som
aktier, rantebarande papper eller valutor, och kan tjéna pengar bade pa upp- och
nedgangar i tillgangsslagets varde. En fond i hedgefond placerar i flera hedgefonder for
att spridarisken, som ofta & hog i individuella hedgefonder” .

Ett ként amerikanskt affarslexikon forordar foljande definition:

" Ett investmentbolag som anvander hogrisk tekniker, sasom belaning och blankning, i en
stravan att gora extraordinéra kapital vinster”®.

Bloomberg Professional definierar hedgefonder sasom:

” A mutal fund that involves speculative investing in stocks and options, while selling
short other companies engaged in the same industri”’.

Vi har valt att definiera hedgefonder enligt foljande:

3 Wordfinder 2000 proffesional, engel sk-svensk affarslexikon, 2000
* Van Hedge (www.hedgefund.com/what.htm)

> Dagens Nyheter, 30 april 2002, Del Cs1

® American Heritage Dictionary

" Bloomberg Professional, Bloomberg Financial Definition
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Nationell fond” som inte & beroende av stigande aktiemarknadspriser for att generera god
avkastning. Inriktade pa en eller fleratyper av strategier och instrument som kan
involvera bl a optioner, terminer, belaning och blankning for att skydda sinatillgangar
eller 6karisknivan. Anvander sig av en prestationsbaserad avgiftsstruktur, vilken endast
tas ut da fonden Gvertraffat det egna hogvattenmarket.

1.7 DISPOSITION

Nedan visar vi arbetets disposition genom att kort beskriva vad respektive kapitel
innehdller:

Kapitel 1. | det forsta kapitlet ges en Gvergripande bild av uppsatsens problem och
upplaggning samt olika definitoner for hedgefonder.

Kapitel 2: | detta kapitel redogor vi for vart angrepp- och tillvagagangsatt for att samla
in den information som behdvs for att uppna uppsatsens syfte.

Kapitel 3:  Teorikapitlet tar upp hedgefonders historik, kdnnetecken och viktiga
varderingsmodeller.

Kapitel 4:  Beskrivning av den svenska hedgefondmarknaden och de vanligaste
kategoriernai Sverige och USA.

Kapitel 5:  Har redogor vi for den empiriska undersokningen, dar kategoriseringen och
rankingen av fonderna presenteras.

Kapitel 6:  Resultat och analys samt avslutningsvis forslag till vidare forskning om
hedgefonder.

“ Nationella fonder forklarasi bilaga 1 “Definitioner och forklaringar”
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2 METOD

| detta kapitel redogor vi for vart angrepps- och tillvagagangssatt for att samla in den
information som behdvts for att astadkomma uppsatsens syfte. Vi inleder med en kort
beskrivning om hur vi utfort datainsamlingen. Vidare beskrivs var urvalsmetod och
forfattarnas synsatt. Under vetenskaplig metod redogor vi for var kvalitativa respektive
kvantitativa under sokningsmetodik. Sutligen diskuterar vi i avsnittet metod- och kallkritik
svagheter hos vara kallor och var metod, samt avslutar kapitlet med att redogdra hur vi
refererar till de kallor vi har anvant oss utav.

2.1 DATAINSAMLING

| vér datainsamling har vi anvént osstvatyper av kallor: primar- och sekundardata.
Primérdata fungerar som en férstahandskélla, d v s en kdla vilkens information ar tankt
att anvandas direkt i ett visst syfte. Det priméravid anvandandet av en sddan kalla ar att
klargéra vilken nérhet eler vilket avstdnd som kéllan har till det den beréttar.?
Sekundéardata bestar av olika typer av andrahandsinformation; sdsom bocker, dagspress,
tidsskrifter och rapporter®,

2.1.1 PRIMARDATA

Dastommen i var studie &r av experimentell karaktar var det essentiellt att fatillgang till
kvalitativ primérdatai form av kurshistorik for de svenska hedgefonderna. Avgorande for
varatester var i vilken omfattning (dagsdata/veckodata/méanadsdata) kurshistoriken fanns
tillganglig. Vart mdl var att fatagi satéat kurshistorisk som majligt (d v s helst dagsdata)
for varje enskild fond, da detta okar potentialen att fa ett reliabelt resultat.

Finansinspektionen var ett naturligt val att borja var insamling, da denna skoter
registrering av alla svenskregistrerade hedgefonder. Frén deras hemsida'® fick vi reda p&
vilkafonder som klassifierades som nationella fonder” Av dessavar 19 stycken
verksamma hedgefonder vilka agerade pa den svenska marknaden. Kurshistoriken som
hamtades fr&n Morningstar™ fick efter narmare granskning justeras fran veckodata till
manadsdata, da bara ett fatal fonder redovisade veckodata. De fonder som inte redovisade
sin historiska avkastning till Morningstar hemférdes via respektive fondforvaltares
hemsida eller i nagot fall genom att forvaltare via e-post forsdg oss med datai
excelformat.

Slutligen har ett likartat frageformular skickats ut till de medverkande foretagen for att fa
en djupare forstaelse av hur hedgefonder verkar och for att fa mer uttémmande och
okonstlade svar.

® Holme & Krohn Solvang, ” Forskningsmetodik” , s. 132ff

° Wiedersheim, Eriksson, ” Att utreda, forska och rapportera”, s. 76ff
19 Finansinspektionens hemsida, http://www.fi.se

* Nationella fonder forklarasi bilaga 1 ” Definitioner och forklaringar”.
! Morningstars hemsida, http://www.morningstar.se
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2.1.2 SEKUNDARDATA

Vi inforskaffade sekundardata pa omrédet via artiklar i dags- och affarspress, ekonomiska
tidsskrifter och rapporter. Aven ett betydande antal elektroniska kallor anvandes, i
synnerhet de aktuella fondforvaltarnas hemsidor. Dérifrén kunde vi bestélla utforligare
information och prospekt om varje hedgefond som vi anvant i undersokningen vilket
hjalpt ossi avseende av faktainsamling och 6versikt. Vidare har vi anvant oss ett antal
bocker i amnet, framst en ny upplaga om hedgefonder hamtad fran USA, " The hedge fund
handbook” av Lavino, Stefano.

Vi har aven haft stor nytta av Bloomberg Professional i var undersokning, vilket ar en av
vérldens mest ansedda analysverktyg och nyhetsbyraer for den finansiella marknaden.
Héarigenom har vi aven fatt lankar till anvandbarainternetadresser.

2.2 URVALSMETOD

Efter en grundlig genomgang av den svenska marknaden kom vi fram till att det finns 15
stycken hedgefonder som mott vara kriterier pa den svenska marknaden. De vi har
bortsett ifran har haft farre an 30 métpunkter. Fonder med s kort métperiod ar vadigt
svart att fa fram ndgon statistiskt tillforlitligt slutsats utav, darav denna avgransning.

Det finns ett flertal foretag som tillhandahdller kurshistorik, daribland Morningstar. Dess
utbud &r dock inte komplett och vi har darfor fatt hamta viss statistik fran fondbolagens
egna hemsidor. Dagsdata torde vara det mest korrekta, men da hedgefonder har speciella
redovisningsregler och mer komplicerad utrdkning av innehavet till foljd av
derivatinstrument och blankningar, blev manadsdata det enda majliga alternativet pa ett
fatal fonder.

Av olika anledningar kan det handa att vissa hedgefonder avnoteras och férsvinner. Dessa
bolag kan antingen ha forsvunnit genom uppkop, fusioner, konkurser eller genom att de
inte langre uppfyller kraven for nationellafonder och darmed blivit avregistrerade. Vissa
tidigare utredningar har valt att inte hamed foretag som forsvunnit under aret i sina
sonderingar, framfor alt p.g.a. att all kurshistorik raderas fran de register dar de tidigare
varit tillgangliga. En anledning till dettakan vara att fonden gétt avsevart samre &n sitt
hogvattenmarke™ och att de inte vill skyltamed detta om andra fonder finns kvar i dess
befintliga sortiment.

Av denna anledning anvander vi foljande metoder for att hantera bortfall:

Uppkopta:  Uppkopta fonder kommer tas med under forutsédttning att de foljer en
liknande forvaltningsstrategi och placeringsinriktning som de tidigare haft. |
annat fall blir en beddmmning av fondens placeringsinriktning och
forvaltningsstrategi inte rattvisande.

Avnotering: Var undersokning amnar ranka och kategorisera befintliga fonder pa
den svenska marknaden, vilkaman i dagsléget kan investerai. Alltsa
tas inte avnoterade foretag med i undersokningen, da dessa beddmms som
irrelevanta ur ett investerarperspektiv.

* Hogvattenmérke forklarasi bilaga 1 ” Definitioner och forklaringar”.
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2.3 REFERENSRAM

Sjalvklart kommer vart perspektiv och varareferensramar paverka arbetet.
Referensramen innehdller ett antal medvetna och omedvetna antagande om hur
verkligheten ar beskaffad, vilken bestdmmer vad vi tycker & vasentligt respektive
ovasentligt, braeller ddligt etc. Referensramen skapas av var uppfostran, vara
erfarenheter, var utbildning m.m*2.

Vérareferensramar och perspektiv &r svara att definierakort och koncist. Vi kan dock
namna att bada studerat i Lund pa LTH respektive Ekonomihdgskolan och valt
finansiering pa FEK som huvudinriktning. En av oss har arbetat och startat upp en firma
inom omrédet " oberoende fondméaklare”, ndgot som nu &r historia. Den andra har tagit
examen pa L TH och har saledes en tydligare matematisk inriktning. Vara skilda
erfarenheter har hjalpt oss kommafram till olika aspekter och vinklingar av problemen vi
stott pa under arbetets gang.

2.4 VETENSKAPLIG METOD

Inom vetenskapen finns det idag tvainriktningar som dominerar; hermeneutik och
positivism. Den forstndmnda sammanhanger med en kvalitativ undersokningsmetodik,
medan den sistndmnda hanfér som stommetill en kvantitativ undersokningsmetodik™2.

Den kvalitativa forskningsansatsen ar forstael seinriktad och har utgor tolkning den
avgorande forskningsmetoden. | praktiken & det omgjligt att vara helt subjektiv da
forskarens ledande idéer och normer utgdr en grundram i det hermeneutiska synséttet.™
Vidare kan man vid kvalitativa metoder skapa en djupare forstael se av det
problemkomplex som studeras. Ett centralt moment & ocksa att begripa
problemkomplexets samband med helheten. Man anvander sig barai liten utstréckning av
statistik och matematik; kunskapssyftet & primért "forstdende”, inte " forklarande” .*°

Den kvantitativainriktningen utgar fran definitionen som metod att fixera termernas
betydelse och férhindra dem frén att &ndrainnebord under tankens géng'®. Metoderna
man anvander paminner mycket om de metoder som anvands inom naturvetenskapen;
statistik, matematik och aritmetiska formler. Direktiven for hur man skall genomféra en
undersokning & ganskatydliga. Det fundamentala syftet &r att orsaksforklara de fenomen
som & foremal for undersokningen. Detta & nodvandigt for att man skall kunnatestaom
hypoteserna och de uppnadda resultaten géller for alla de enheter som vi vill utlasa’

Vi har i v&r understkning anvant oss av bade kvalitativ och kvantitativ
undersokningsmetodik. Metoderna vi anvander oss av innehaller en sasmmanblandning
mellan tva dimensioner: karaktarsdragen hos data (kvantitativ) och undersokningens
kunskapssyfte (kvalitativ).

121 undahl, Skévard, “utredningsmetodik fér samhallsvetare och ekonomer”, s. 59 ff.
3 Ramirez, Positivism eller Hermeneutik, s. 3 ff.

 http://www.infovoi ce.se/fou/bok/kval met/10000012.htm#V ad & hermeneutik?

> 1b Andersen, " Den uppenbara verkligheten”, s. 31

1° Ramirez, José Luis, Postitivism eller Hermeneutik (1998), s. 15 ff.

7 1b Andersen, " Den uppenbara verkligheten”, s. 31 ff
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Kvalitativ i de deskriptiva delarnadar vi beskriver hedgefondernas historik och dess
karakteristika etc. Vi har &ven gétt in padjupet i elektroniskaintervjuer med de
hedgefonder som verkar pa den svenska marknaden. Aven detta bor betecknas som en
kvalitativ analys. De kvalitativa egenskaperna ger oss en betydelsefull granskning over att
resultatet stdmmer, samtidigt som vi & en sammankoppling mellan de olika metoderna®,

Metoden & kvantitativ i de avseende dér vi behandlar datamaterialet och utfor
berdkningar av varderingsmodeller som sharpekvot och semivarians.

K ategoriseringen kan grupperas som badadera kvalitativ och kvantitativ. Kvalitativ i
hanseende av den genomgripande strukturering och intervjuutfrégning; kvantitativ i de
delar som statueras av berékningar for varderingsmodellerna.

2.5 METODKRITIK

Vid vetenskapliga undersokningar & det grundl&ggande att vara medveten om svagheter
hos den valda metoden. | synnerhet vid kvalitativa metoder & det betydel sefullt att utreda
hur valid och reliabel informationen &r.™

25.1 VALIDITET

Manga anser att validitet & det viktigaste kravet pd ett métinstrument®. Franvaron av
systematiska métfel, d v s ett méatinstruments formaga att mata det som man avser méta, ar
en precisering av uttrycket "validitet”.

Det finnstva varianter av validitet; inre och yttre validitet. Den inre validiteten bearbetar
samklangen mellan den teoretiska och den operationella definitionen.**

Dadet inte kan sagas existera nagon tydlig och 6vergripande officiell definition av en
hedgefond, har vi vagt samman ett antal av de mest konventionella definitionerna och
gjort var egen definition av vad vi anser att hedgefonder star for. Vi har har tagit hansyn
till de problem som kan uppkomma om man utesluter nagra fonder eller tar med sddana
som inte borde vara med, genom att utga fran finansinspektionens och lagensindelning av
vad nationellafonder &r. Med detta syftar vi pafonder som &r klassificerade som
nationella, samtidigt som de har mgjlighet att anvanda sig av belaning, blankning och
derivatinstrument; vilket traditionella vardepappersfonder inte har.

Sannolikheten att vi skulle ha missat nagon hedgefond eller tagit med nagon som inte
borde hainbegripits bedomer vi som liten, da alla de nationellafonderna har granskats
direkt fran finansinspektionens hemsida. For att forsakra oss om vilka nationella fonder
som tillhor gruppen hedgefonder, har vi ringt upp allafonder listade under denna kategori.
De fondbolag som haft hedgefonder i sitt sortiment har vi tagit med, medan 6vriga
kategorier har forkastats.

Yttre vaiditet behandlar dverensstammelsen av métvardet man far vid en operationell
definition gentemot verkligheten. | var undersokning skulle detta kunnainnebéra att
felaktigheter i datamaterialet bidragit till [&g validitet. Vi har bl a genom dubbelkontroller

8 Holme & Krohn Solvang, " Forskningsmetodik” , s. 76 ff
¥ Holme & Krohn Solvang, ” Forskningsmetodik” , s. 94
% Holme, Solvang, " Forskningsmetodik”, s 94
2 Wiedersheim, Eriksson, ” Att utreda, forska och rapportera’, s. 28 ff
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vid inforsel av data forsokt minimerarisken for sadanafel och sannolikhet att vi
misslyckats med ndgon fond uppskattas som liten.

2.5.2 RELIABILITET

Med reliabilitet asyftas franvaron av slumpméssiga métfel och skevheter. Reliabilitet &
sdledes en nddvandig forutsattning for validitet. Hog reliabilitet innebér att olika forskare
skall nd samma resultat vid identiskt datamaterial. Hur reliabelt resultat man nér fram till
beror pa vilket sitt métningarna utforts samt hur grundlig man &r vid

informati onsbehandlingen.?

Den kvantitativa delen av undersokningen bor kunna upprepas under samma forhallanden
utan svarigheter. | den grad fel inte uppstétt under bearbetning av vart datamaterial, borde
en annan studie komma fram till samma resultat. Hur stor sannolikheten &r for detta har vi
svart att uttala oss om.

Kurshistoriken har tillhandahdllits fran Morningsstar direkt i Exceldokument och inga
andringar har gjortsinnan vi borjat rékna paden. Fran nagra av de fonder som inte
rapporterar dagligen, har vi fatt kurshistorik via hemsidor samt de forvaltare som kunnat
erbjuda excelformat direkt.

| den kvantitativa undersbkningen spelar faktorer som respondentens humar, intervjumilj6
och intervjuarens upptradande in. Ovanstaende bestandsdelar kan ge upphov till
snedvridningseffekter. Varafragor har skickats ut elektroniskt (per e-post), vilket givit
respondenten tid att tanka dver sina svar och sdv bestammai vilken takt fragorna
besvaras. Frégorna har skickats forst efter telefonsamtal med respektive fondforvaltare, sa
det varit forberedda, medvetna och villiga att deltagai undersokningen. Vi har svart att se
nagra allvarligare snedvridningseffekter fran detta, &ven om det &r svart for oss att
bedbma.

2.5.3 KALLKRITIK
Né&r man utnyttjar sekundardata & det avfalet viktigt att ha ett kritiskt forhallningssétt
som utgangspunkt. Vidare &r det vasentligt att man gor bedomningar av datamaterial et

och anstranger sig att forsta eventuella begransningar och dess karakteristisk. Vi har
anvant oss av tre kriterier for att granska hur sakra véra slutsatser ar:%

e Samtidskrav

e Tendenskritik

e Beroendekritik

" Samtidskravet tar upp nérheten i tid mellan en kalla och det som den avhandlar”?*. Ju

storre narhet, i tid och rum, som k&llan har haft till den studerande héndel sen, desto storre
& utsikten att en féreddmlig bild har kunnat upprattas®. Hedgefondernas korta historik i

%2 |_undahl, Skavad, ” Utredningsmetodik fér samhallsvetare och ekonomer”, s. 152 ff
* Holme & Krohn Solvang, ” Forskningsmetodik” , s. 14 ff.
2 Petersson, Dadvar, ” Hedgefonder”, s. 11
% Lundahl, Skarvad " Utredningsmetodik fér samhél|svetare och ekonomer”, s. 225
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Sverige, flertalet under 5 ar, gor det svart att tanka sig att de inte skulle uppfylla
samtidskraven. Det kan snarare uppfattas som att den kortfattade historiken och den
fétaliga litteratur som finns om hedgefonder pa den svenska marknaden idag, kan komma
att forandras avsevéart de kommande &ren. Den problemstallningen som var uppsats amnar
behandla har 6verhuvudtaget inte gatt att finna nagon direkt motsvarighet till i svenska
undersokningar.

Vid en granskning av tendenskritiken maste man faststalla om kéllan haft nagot
egenintressei det som behandlas. Informationen kan av flera olikaska havinklatsi val
av ord, uttryck och urval av fakta; ndgot som emellanat kan vara svart att se utan vidare
granskning.? Betraffande forfattarnaav de ekonomiska rapporter vi anvant, kan vi inte se
nagon direkt anledning eller forsok att vinkla sin framstalning, men sjdvfallet kan det
ocksa vara svart att upptacka. Finansinspektionen och Bloomberg Professional ser vi som
tva oberoende utgivare och vi kan inte se ndgon anledning att de skulle férsoka vinkla den
informationen vi hamtat harigenom.

En betydande del i empiriavsnittet, beskrivningen av alla hedgefonder pa den svenska
marknaden, & hamtat fran respektive fondforvaltarnas egna framstallningar av sina
hedgefonder. Fondbol agens framstélIningar daremot, &r valdigt positivt instédldatill
hedgefonder, vilket ju &r essentiellt for foretagens 6verlevnad. Detta har vi tagit hdnsyn
till och varit extrakritiska vid tillfallen davi utnyttjat information direkt fran dessa.

Vi har hér &ven skickat ut elektroniskaintervjuer samt gjort telefonintervjuer for att |éttare
kunna tyda och fokusera pa de delar som vi ansett vara bristfélliga. Det & i princip
omdjligt att fanagon opartisk information om respektive fonds strategier och
tillvagagangssétt utan att fraga sjava fondforvaltaren eller anvanda sig av informationen
fran fondbolagens hemsidor. Darfor har vi inte gravt djuparei problemet. Vi har intagit en
kritisk position till den positiva bild om hedgefonders fordelar som ndmnts, medan
nackdelarna mer eller mindre har forsummats, och forvantar oss att detta borde reducera
problemet vasentligt och 6ppna vagen for att nackdelarna inte forbisetts.

Beroendekritik innefattar att man granskar om olika kéllor & beroende av varandra pa
ndgot sitt och férsoker hitta huvudkallan i defall forfattaren har refererat till denna.®’

Vi har konsekvent forsokt halla oss till huvudkallor for att pa savis undvika felaktiga
referat. Huruvida kélorna & beroende av varandra eller inte ar i vissafall svart att
bedoma, da en stor del av vart informationsmaterial kommer fran el ektroniska kallor med
begréansad hanvisning om detta. Intervjudelen upplever vi dock som oberoende pa savis
att vi galv valt frégestallningar och infalsvinklar.

2.6 FOTNOTER

Davi refererar till en kdla utgar vi fran foljande:

e Star fotnoten innei en mening géller den ett ord eller en kort forklaring.

e Star den sist i en mening, innanfor punkten, géller det enbart den meningen.

e Arfotnoten sisti ett stycke, utanfor punkten, bygger hela stycket pa kallan.

e Symbolen * anvander vi vid svarbegripliga ord och héanvisar dennatill var
bilaga” Definitioner och férklaringar”.

% \Wiedersheim, Eriksson, ” Att utreda, forska och rapportera” , s. 82 ff.
" Wiedersheim, Eriksson, ” Att utreda, forska och rapportera”, s. 150 ff
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3 TEORI

| detta kapitel redogor vi for den teori somligger till grund for var understkning. Vi
inleder med att presenteras en kort historik om hedgefonder. Vidare ger vi exempel pa
olika definitioner av hedgefonder fran externa kallor vilket avslutas med en egen
definition. Darefter redogor vi for hedgefonder nas karaktérsdrag, risk och avkastning
samt avslutningsvis nagra av de varderingsmodeller som anvands vid berékning pa
fondernas riskniva.

3.1 HISTORIK

Vérldens forsta hedgefond startades 1949 i New Y ork och forvaltades av Alfred Jones.
Den stora skillnaden i Jones tillvagagangssatt jamfort med den da befintliga
aktieforvaltningen var att han forutom att kopa undervarderade aktier daven salde aktier
han ansdg vara 6vervarderade utan att ens dga dem. Det senare & vad vi numerakallar
blankning”. Utéver dessa skillnader s anvande han dven beldnade medel for
investeringarna. Detta resulterade i att portfoljen var mindre beroende av marknaden och
mer av Jones egen formaga att anal ysera aktier.?®

En annan nyhet var att Jones valde en rorlig och prestationsbaserad erséttning for
forvaltningen, d v sen del av vinsten skulle han sjév fai behadllning. Genom att sjav
investerai fonden ville han gora gallande att forvaltarens och investerarnas intressen
skulle vara liktydiga, bade vad géller stréavan efter en hdgre avkastning men éven
undvikande av ett hogt risktagande.

Den tungrodda svenska marknaden introducerade den forsta hedgefonden ” Zenit” genom
Brummer & Partners forst 1996, vilken idag &r stérst pa den svenska marknaden. Dagens
hedgefonder skiljer sig foga fran de kriterier som Jones en gang satte upp:

e Absolut avkastning”

e Investerar galv en betydande del av sin formdgenhet.

e Anvander sig av liknande instrument som Jones; sdsom blankning, belaning samt
derivat etc.”

3.2 KANNETECKEN

Hedgefondsforvaltaren har som sagt altid en betydlig del av sin privata férmogenhet
investerad i fonden de forvaltar. Pa detta sétt sammanfaller forvatarens och de 6vriga

“ Blankning forklarasi bilaga 2 “Definitioner och forklaringar”

% Lavino, Stefano; “The hedge fund handbook”; McGraw-Hill 2000

* Absolut avkastning forklarasi bilaga 2 “ Definitioner och forklaringar”
» Brummer & Partners, www.brummer.se
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investerarnas intressen, inte barai strévan efter htg avkastning utan ocksai att undvika ett
hogt risktagande.

N&r man talar om hedging i finansiella sammanhang syftar man ofta pa en minskning av
risker genom anvandning av olika finansiellainstrument.

Framsta kannetecknet &r att oberoende av hur marknaden gar sa ska avkastningen vara
positiv. Man anvander sig av absoluta avkastningsmd i motsats till traditionella
fondforvaltare som brukar anvanda sig av relativa matt, vanligtvis ett branschindex eller
globalt index.*® Vidare har man storre investeringsfrihet i hedgefonder &n vanliga
aktiefonder, bade gallande de instrument som far anvandas och hur innehaven tillats
koncentreras. Alltsa bor en investering i en sddan innebara att man som placerare & mer
utlamnad at forvaltarens kompetens och strategier, som kan skilja sig kraftigt mellan olika
fondbolag och inriktningar.

Nedan beskriver vi ndgra karekteristiska omraden for hedgefonder.

3.2.1 HOGVATTENMARKE OCH FORVALTNINGSARVODE

Ett hdgvattenméarke for hedgefondforvaltaren kan jamforas med ett index for
aktiefondforvaltaren. Hogvattenmarket brukar motsvara den riskfria réntan, exempelvis
SSV X 90 dagar, men dven andrajamforelsetal kan forekomma da varje fondbolag har
réttighet att valja sitt eget hdgvattenmarke.

Hogvattenmérket kan beskrivas som ett rorligt, resultatbaserat forvaltningsarvode som
bygger pa den avkastning fonden genererat under perioden. Den del av vinsten som
Overstiger hogvattenmarket tar forvaltaren ut som arvode, vanligtvis brukar dettaligga
runt 20 %. Detta skiljer dem fran vanliga traditionella aktiefonder som enbart debiterar ett
fast forvaltningsarvode och har relativa avkastningsmal sasom bransch- eller
generalindex.

For att |attare forsta hur det fungerar illustrerar vi med ett exempel. | vart fall utgdr vi fran
en fond som berdknar sin prestationsbaserade avgift manadsvis. Den horisontella axeln
visar tidshorisonten medan den vertikala visar under- eller dveravkastningen.

% \www.brummer.se/hedgefunds. html
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Over-/lunderavkastning

»
L

1 2 3 4
Tid/ménader

Figur 1. Beskrivning om det rérliga forvaltningsarvodet™.

Under det forsta kvartalet lyckas fonden prestera avkastning som dverstiger
hogvattenméarket. Da medfor det att ett arvode tagits ut och férhallandet mellan fondens
avkastning och hogvattenmérke nollstalls. Under andra manaden gar fonden samre an sitt
hogvattenméarke vilket innebér att inget arvode erhalles. Under tredje manaden lyckas
fonden taigen lite, men nar fortfarande inte upp till hogvattenmarket, alltsainget arvode
hér heller. Daremot lyckas fonden prestera ett braresultat under manad fyra, som
Overtraffar hogvattenmérket. Arvode kan inkasseras forst da underavkastningen
kompenserats och hogvattenmarket overtréffats. Da nollstalls forhallandet mellan fondens
avkastning och hogvattenmérket.

3.2.2 BLANKNING

En hedgefond kan vélja att blanka aktier, alltsa betala en avgift i form av en manadsranta
for att 1ana aktier av andrainvesterare. Forvaltaren siljer aktierna utan att fonden ager
aktierna. Efter en period koper fonden tillbaka aktierna, férhoppningsvistill ett 1&gre pris
an det pris som man lanade for. Dérefter aterlamnas aktiernatill langivaren.

Aktie Aktie
lanas blankas
Langivare Blankare Aktiemarknaden
Lamnar Koper
tillbaka aktie tillbaka aktie
Figur 2. Bild pa tillvagagangsséttet vid blankning av aktier.

3 Ké&lla: Niclasen, Nilsson, “Prestationsrel aterade fondavgifter”, s 34
¥ Bergenudd, Petrén; “Hedgefonder En deskriptiv och normativ studie”, s 18
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3.2.3 BELANING

De flesta hedgefonderna kan fa bel ana fondens tillgangar under férutséttning att de begart
undantagstillstand under 83 lagen 1990:1114 av Finansinspektionen. Mer om de legala
aspekterna behandlas senare i kap 4.3. Belaningen anvandsi ett flertal
investeringsstrategier for att 6ka exponeringen (havstangen) eller risken.

3.3 RISK OCH AVKASTNING

Som investerare tvingas du tarisker for att f& hogre avkastning an den riskfria rantan (den
avkastning du erhaller om du placerar i en riskfri tillgang sdsom stadsskuldsvéx|ar).

Den effektiva rantan p& en 3-manaders stadsskuldsvaxel & i skrivande stund 4,24 %™,
Om du daremot placerar i risktillgangar som fonder, obligationer aktier, optioner och
terminer, har du mojlighet att fa ut hogre avkastning an den riskfria réantan. Du maste dock
vara beredd pa stora vardeforandringar i din placering och ju mer vardet varierar desto
mer osdkert blir utfallet av den framtida avkastningen.

Risken kan varaav tva slag:

Systematisk risk: Paverkar allatillgangar mer eller mindre och kallas
ibland for marknadsrisk®. Kan t. ex vara
konjunkturnedgangar, rantehdjningar, stora politiska
handel ser etc.

| cke systematisk risk: Bolagsrisk och branschrisk. Bolagsrisk &r allafaktorer
som kan fa ett bolags aktiekurs att falla. Exempelvis
minskad omséttning av foretagets varor och tjanster
eller minskat fortroende for foretags edningen. Branschrisk
kan definieras som faktorer som kan innebéra | dgkonjunktur
for den specifika branschen som aktien &r relaterad till. Det
kan handla om marknadstrender eller produktférbud och
substitut.

Total risk = Systematisk risk + Icke systematisk risk

For att minimerariskerna bor man vélja aktier sd att den icke systematiska risken
diversifieras bort. Det goér man genom att véja ett par aktier i varje bransch.

% http://www.stockhol msborsen.se/; 2002-05-25
¥ Ross, Westerfield, Jaffe, ” Corporate Finance”, s 273
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4 Diversifieringeffekt i en portfolj
n
c
8
IS
=
@
S
o
Icke systematisk risk
Systematisk risk
| | | | \=
Anta tillgangar
Figur 3. Bild p& férdelningen av den totala risken.*

3.4 VARDERINGSMODELLER

Under detta avsnitt kommer vi att beskrivanagra av de mest praktiserade riskmétten, hur
de &r uppbyggda samt vad de skildrar.

341 CaAPM

CAPM (Capital Asset Pricing Model), & en modell fran finansteorin som ger en exakt
beskrivning av relationen mellan avkastning och risk for ett enskilt instrument. Modellen
bygger bland annat pa antagandet att allainvesterare har samma forvantningar och
tidshorisont. Vidare sager den att det réder ett linjart samband mellan en akties forvantade
avkastning och risk, samt att man kan |ana respektive placerai en riskfri tillgang till
sammaranta. CAPM antar ocksa att aktorerna handlar rationellt och vidmakthaller en
portf6lj som innehallsméssigt motsvarar marknadsportfdljen. | praktiken sa begransas
anvandbarheten av modellen pa grund av dessa antaganden.

CAPM:

Ri = Rf + B * (Rm—Rf)

Déar

Ri = forvantad avkastning for aktien

Rf = riskfri ranta

Rm = forvantad avkastning pa marknadsportfoljen
B = betavérdet for aktien/portfoljen

Modellen prissétter allatillgangar i termer av marknadsrisk, d v s betavéardet. Betavéardet
for marknadsportfdljen &r ett; en portfolj som har ett betavéarde under ett har altsaen lagre

¥ Kala: Ross, Westerfield, Jaffe, ” Corporate Finance”, s 263
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risk ah marknadsportféljen medan ett betavarde 6ver ett indikerar en hdgre risk an den
samma.

Vi har inte haft m6jlighet att anvanda oss av denna varderingsmodell, davi inte haft
tillgang till fondernas betavarde.

3.4.2 SHARPEKVOT

Det métt som allméant anvands vid bedémning av den riskjusterade avkastningen i fonder
& den av William F. Sharpe utarbetade Sharpkvoten.® Sharpekvoten &r ett métt som talar
om vilken avkastning per riskenhet som fondférvaltaren lyckas generera.

Rp-Rf
Sharpekvot = (%._)

Dar:

Rp = hedgefondens genomsnittliga avkastning

Rf = riskfri ranta

¢ = standardavvikelsen i hedgefondens avkastning

| modellens téljare visas forhallandet mellan hedgefondens 6veravkastning och en
aternativ placering i den riskfria réntan, medan ndamnaren visar standardavvikelsen i dess
avkastning.

Dennavarderingsmodell ar vanlig férekommande bland fondbolagen och vi har valt att
anvanda oss av den eftersom den ger ett varde som talar om forhdllandet mellan
avkastning och risk hos fonderna. Ju hogre varde desto béttre.

3.4.3 TREYNORSINDEX

En variant till foregaende riskmétt & Treynors index.

(Rp-Rf)

Treynorsindex =
B

Dar

Rp = portfoljavkastingen

Rf = riskfri ranta

B = aktieportfoljens betavérde

Modellen paminner i hog grad om sharpekvoten, dataljaren & densamma. Skillnaden
ligger i namnaren som visar portféljens systematiskarisk . Betavardet méter forhallandet
till den systematiska risken, medan standardavvikelsen hur fondensvardeutveckling ror
sig gentemot sitt genomsnitt. Man kan uttrycka Treynors index som relationen mellan
Overavkastningen och marknadsrisken.

% http://www.stanford.edu/~wf sharpe/home.htm
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Vi har dock inte haft tillfélle att anvanda oss av denna modell, davi inte haft tillgang till
fondernas betavérde.

3.4.4 JENSENSALFA

Ett annat utvarderingsmatt & Jensens alfa som visar hur den faktiska avkastningen har
varit jamfort med den férvantade avkastningen enligt CAPM.

Jensensadfa=op=Rp—(Rf + Bp* (Rp—Rf))

Alfamater en forvaltares skicklighet att generera 6veravkastning gentemot ett
jamforelseindex, d v s om den varit placerad pa Security Market Line, som |6per mellan
det riskfria alternativet och marknadsportféljen®’. Ar afalikamed noll i CAPM s& har
forvaltaren inte lyckats producera 6veravkastning medan ett positivt varde innebér att
forvaltaren uppnétt en riskjusterad 6veravkastning.

Aterigen, avsaknaden av betavérdet gor att orsakar att vi inte haft tillfalle att anvénda oss
av dennamodell vid risknivaberékningar av fonderna.

3.45 SEMIVARIANS

Semivarians &r ett nersidesriskmétt” som Markowitz arbetade med. Detta gjorde han av
tva anledningar; dels for att han menade att endast nersidesrisk & relevant ur ett
investerarperspektiv och dels for att avkastningar painvesteringar inte nodvandigtvis ar
normalférdelade®. Han visade att om férdelningarna & normalfordel ade si & variansen
tillrackligt som riskmatt, men om normalfordelning inte galler, s ger endast
nersidseriskmétt korrekta resultat™.

Semivarians = L Y [Max (T —rp; 0)]°
(m-1

Dar:

M = antal observationer

T = malvérde (taget value)

Rp = portfdljens avkastning

Maximeringsfunktionen gor att endast avkastningsvarden som understiger T medfor
positiva riskvarden®.

Som investerare & man sjdlvfallet intresserad av hur mycket man kan forlora av sitt
investerade kapital, darfor valde vi att anvanda oss av denna varderingsmodell i vara
berakningar pafondernas riskniva

3 Gandandt, Kjellson; “Analys och urval av svenska hedgefonder med Lower Partial Moments-
modellen”, s 19

* Nersidesrisk forklarasi bilaga 1 “Definitioner och forklaringar”

% Gandandt, Kjellson; “Analys och urval av svenska hedgefonder med Lower Partial Moments-
modellen”, s21

% Nawrocki, D, “A Brief Review of Downside risk measures’, Journal of Investing, 8,

(1999) s 9-26.

0 Gandandt, Kjellson; “Analys och urval av svenska hedgefonder med Lower Partial Moments-
modellen”, s21
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4 MARKNADSBESKRIVNING

| detta kapitel redogor vi for hur den svenska marknaden ser ut idag. Vidare tittar vi pa
legala aspekter och nagra placeringsbestammel ser. Avslutningsvis tar vi upp de olika
strategiersom finns och redogor for dessa.

4.1 NATIONELLA FONDER

Nationella fonder skiljer sigi vissa avseenden fran aktiefonder i

placeringsbestammel serna. Gemensamt for de nationella fonderna &r att man har vissa
godkanda undantagstillstand fran vanliga vardepappersfonder av finansinspektionen.
Néagra av de vanligaste undantagen man har fran lagen kommer behandlasi kap 4.3

L egala aspekter. De nuvarande nationella fonderna kan delasin i féljande kategorier*:

¢ Fond-i-fonder / fondandel sfonder

e Indexfonder

e Aktiefonder som avviker fran placeringsbestammelserna.
¢ Hedgefonder

| dagslaget finns det 19 hedgefonder som réknastill kategorin nationellafonder. Nagra av
dessa & relativt nya och har endast varit verksamma under nagra manader. Enbart nio
stycken av hedgefonderna &r ddre an tva ar och fem stycken har introducerats under de
forstafem manaderna ar 2002. Den nyaste, Pensers Capitals hedgefond, introducerades
for bara ndgra dagar sedan.

De tva storsta hedgefonderna som finns pa marknaden idag & Zenit och Nektar, vilka
bada tillhor Brummer & Partners. Det & dessa fonder som ofta figuerar i medierna och
statueras som idealiska exempel. Zenit var for 6vrigt den forsta hedgefonden som
lanserades pa den svenska marknaden och har varit vadigt framgangsrik. Dess
ackumulerade avkastning sedan starten har varit 6ver 600 %.

4.2 INVESTERARE | HEDGEFONDER

Vid introduceringen av hedgefonder i Sverige var denna sparform riktad till formogna
investerare med en | &gsta kapitalinsats pa minst en miljon kronor. De senaste dren har
manga nya spelare etablerat sig pa marknaden och sett mojligheterna att fain kapital
genom att sénka insdttni ngsgranserna.

Till skillnad fran aktiefonder som har en storre spridning av investerare, sa har
hedgefonderna farre andel sdgare men storre kapital investerat per kund. | figur 4 nedan
har vi en tabell som visar fordelningen mellan olikainvesterargrupper i Sverige jamfort
med USA.

“ Personlig intervju med Christina Westerling, Bank & vérdepapper; (www.finansinspektionen.se)
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Vilka placerar | hedgefonder
(.87
0,74
064
0,5+
044
031
0,21
0,14
0
Privatpersonar  Institutioner Faretag Fund of funds
Figur 4. Tabellen visar férdelningen av olika investerare i en hedgefond™.

| Sverige forefaller fortfarande formogna privatpersoner sta for huvuddelen av
investeringarnai hedgefonder (80 %), medan institutioner och foretag fortfarande stér for
en vadigt liten andel (under 20 %) jamfort med USA. Pa den mognare amerikanska
marknaden &r ungefar 40 % av placerarna privatpersoner, knappt 50 % institutioner och
foretag, medan fond-i-fond star for resterande andel. Det framstar som andelen svenska
foretag och institutioner kommer placera allt mer kapital i hedgefonder, med 7:e AP-
fonden som ett exempel pd institutioner som valt hedgefonder som placeringsalternativ.*®

4.3 LEGALA ASPEKTER

De nationella fonderna styrs som vi tidigare néamnt inte av de placeringsbestammel ser
som vanligtvis galler for aktiefonder i lagen om vardepappersfonder (1990:1114). | stéllet
definierar de sina egna placeringsregler. De kan alltsa foérekomma vitt skildaregler och
undantag som fondbolagen fétt bifallna, vilka dterfinnsi fondbestammelserna. Nagra av
de vanligaste undantagen har vi nedan valt att ta upp.

8§13 Fondbolaget far intei fondverksamheten

- Taupp €ller beviljapenninglan

- Gai borgen

- Sdljafondpapper som fonden inte forfogar Gver.
8§19 Innehav av samme emittent far utgora:

- Hogst 5 procent av fondens vérde.

- 10 procent av fondens varde om det sammanlagdainnehavet av tillgangar
av sammaslag, t ex aktier eller obligationer uppgar till hogst 40 procent av

“2 http://www.ci cerofonder.se/hedgepresentation.privat.pdf
“ Kédla 7e AP-fonden. (http://www.ap7.se)
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fondens vérde, eller 25 procent om de bestar av obligationer utfardade av ett
kreditinstitut som har sdtei ett land inom EES och som enligt lag
underkastat sarskild offentlig tillsyn avsedd att skydda innehavare av
obligationer under forutséttning att det sammanlagda vérdet av dessa
tillgangar uppgar till hogst 80 procent av fondens vérde.35 procent av
fondens om de &r utféardade eller garanterade av stat, kommun eller
statlig/lkommuna myndighet i ett land inom EES.

8§30 - Fondbolaget skall fortl6pande och minst en gang i veckan berékna och pa
lampligt sétt offentliggdra fondandel svardet.

4.4 KATEGORISERING — STRATEGIINDELNING

Att ha medvetenhet och forstael se av karakteristiken (de utméarkande dragen) pa de manga
olika hedgefondstrategier som finns pa marknaden idag &r nddvandigt for att kunna
utnyttja mangfalden av investeringsmajligheter som finns™. Det &r viktigt att kunna skilja
mellan de olika hedgefondstrategierna eftersom alla hedgefonder inte &r likadana;
investeringens avkastning, volatilitet och risk varierar oerhért mellan olika hedging
strategier.®

En popul&r missuppfattning &r att alla hedgefonder & volatila, att de alla anvander globala
makrofondstrategier (se beskrivning nedan) och placerar storariktade satsningar i aktier,
valutor, obligationer och ravaror, medan de anvander en stor havstangseffekt. |
verkligheten & endast 5 % av hedgefonderna globala makrofonder. Det huvudsakliga
syftet med de flesta hedgefonder &r att reducera volatiliteten och darmed risken, medan
man forsoker skydda kapitalet och leverera en positiv absolut avkastning under alla
marknadsférhallanden.*

Idag finns det minst 20-tal vaavgransade investeringsstrategier som man brukar talar om,
allamed olika grader av risk och &erbaring®’.

Vi har nedan valt att beskriva ndgraav de vi forutspétt skulle vara de vanligaste och mest
anvanda strategiernai Sverige samt de internationellt oftast utnyttjade metoderna.

| rubriken for varje strategi anvander vi inom parentes, med kursiv stil, den ursprungliga
amerikanska benamningen (vilken den svenska forklaringen & éversatt fran).

Definiton av indelningen " forvantad volatilitet” i nedan namnda stratgier & hamtad fran
The Hedge Fund Association, en internationell ideell forening fér hedgefondforvaltare
och investerare i hedgefonder®.

Aggressiv tillvaxt (Aggressive Growth)
Investerar i aktier som forvantas uppleva en acceleration i tillvaxt av vinst/aktie™.
Generellt hoga P/E ratios, 1ag €ller ingen utdelning och ofta sma eller mycket sma foretag

44 Magnum Fonder (www.magnum.com)

“ Dion Friedland, Chairman, Magnum Funds (www.magnum.com)
“6 Magnum Funds (www.magnum.com)

" Lavino, Stefano; “The hedge fund handbook”; McGraw-Hill 2000
“8 Oversatt med Wordfinder 2000 Professional

9 The Hedge Fund Association, http://www.thehfa.org/AboutUs.cfm
%0 v/an Hedge (www.vanhedge.com)
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vars aktier vantas erfara en snabb utveckling®. Dessa fonder kan specidiserasig péolika
sektorer, sdsom teknologi, bioteknologi eller finanssektorn. Vanliga strategier &r att hedga
genom att blanka aktier dér att intdkterna ar en besvikelse eller genom att blanka
aktieindex.

o Forvantad volatilitet: Hog

Blankning (Short Selling)

Blankning gar ut pa att hitta dvervarderade aktier/foretag eller féretag med ndgon form av
problem som gér att man inte tror p& dem, vilkaman gér "kort” i, d v s blankar®’. Man
kan &ven blanka for att ga emot en nedatgéende marknadstrend (bearish). Ett flertal av
forvaltarna anvander detta som en hedge for att utjamna portfoljer med aktier vilket
medfor att avkastningen inte blir korrelerade med vanliga aktieindex.> Detta & for dvrigt
en mycket vanlig strategi som passar in i flertalet av de andra strategierna.

e Forvéantad volatilitet: Valdigt Hog

Fond-i-fond (Funds of Funds)

En kategori som huvudsakligen placerar i andra hedgefonder. Denna blandning av olika
investeringsstrategier skapar diversifierade investeringsmedel fér dess investerare.
Innevarande mix syftar att tillhandahdlla en mer stabil och langsiktig dterbetalning an
nagon av de individuellafonderna. Volatiliteten kan variera kraftigt beroende pa den mix
av strategier som anvands.™

e Forvantad volatilitet: Lag —Medel — Hog

Global makrofond (Global Macro)

Dessa globala hedgefonder har ambitioner att deltagai alla storre marknader, vars syfte &
att tjana pengar pa forandringar i den globala ekonomin. Typiskt sammanhangande med
dessa fonders placeringsinriktning & vaxlingar i regeringspolicy, som paverkar
rantesatser vilket i sin tur paverkar alafinansiellainstrument. Man anvander sig
foljaktligen av alatyper av finansiellainstrument vars priser huvudsakligen ar direkt
influerade av marknadstrender och kan gora spekulationer i aktier, ravaror, valuta och
obligationer for att namna négra.*

Ofta & dessatyper av fonder hogt belanade, vilket man gor for att héja hévstangseffekten
och genomslagskraften av marknadens rorel ser, nar man forsoker tjana pengar pa att
prognostisera at vilket hall marknaden skarérasig. Det & denna havstangseffekt i direkta
satsningar &t vilket hall marknaden skall réra sig, oftainte hedgade, som har storst
inverkan pa utvecklingen av makrofonderna och resulterar i den héga volatilitet som
upplevs hos flertalet av fonderna.®’

Né&r media gor utlaggningar och framstallningar om hedgefonder som gatt valdigt daligt ar
det i synnerhet dessa fonder man syftar pa. | verkligheten anvéander sig mindre én 5 % av
global makro strategin, vilken blivit kénd genom fonder sdsom Tiger, Quantum och
Strome™.

> Magnum Fonder (www.magnum.com)
%2 \/an Hedge (www.vanhedge.com)
%3 Magnum Fonder (www.magnum.com)
> \/an Hedge (www.vanhedge.com)
%% Magnum Fonder (www.magnum.com)
%% Magnum Fonder (www.magnum.com)
" The Hedge Fund Advisors (www.thehfa.org)
%8 \Van Hedge Fund Advisors (www.vanhedge.com)
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o Forvantad volatilitet: Vadigt hog

Handelsedriven strategi (Event Driven)

| denna forvaltningsstrategi placerar man i handel sedrivna situationer sasom fusioner,
fientliga uppkop, reorganisationer eller nyheter sdsom rapporter etc. Detta kan involvera
kop av aktier i foretag som blir forvarvade samtidigt som man blankar aktier i det
forvarvade bolaget, med forhoppning att tjana pengar pa spreaden mellan det nuvarande
marknadspriset och det slutliga uppkopspriset av foretaget.> Forvaltaren kan ocksa
involvera derivatinstrument och/eller beldning for att hoga havstangen eller hedgar for att
minska marknadsrisken.®

e Forvantad volatilitet: Medel

K assafl0desstrategi (Income)

Fondforvaltaren investerar med huvudsaklig fokus pa foretag med hog direktavkastning
och stabilt kassafldde. Kan anvanda havstangseffekter nar man koper obligationer.®*

e Forvantad volatilitet: 13g

Marknadsneutral arbitrage (Market Neutral Arbitrage)

En forvatningsstrategi dar forvaltaren forsoker utnyttja pris ineffektivitet mellan
relaterade instrument, for att tjana pengar pa de kursskillnader som kan uppkomma. Man
forsoker kombinera positioner i olika vardepapper med vilka foérvaltaren &mnar
neutralisera den systematiska risken. Fondernai denna kategori har vanligtvis en |3g eller
ingen korrelation till aktiemarknaden som helhet.®?

Hér foljer ett exempel pa hur en marknadsneutral arbitrage position kan se ut:

Ett foretags A- och B-aktier har enligt forvaltaren stérre skillnad i vardering 8n vad som
ar rimligt. Forvaltaren tycker att foretagets A-aktie & for hogt varderad jamfort med B-
aktien som han menar &r for |agt varderad. Han gar dain och blankar A-aktien och koper
B-aktien. Om “glappet” mellan A- och B-aktien minskat i rétt riktning har forvaltaren
sdledes tjanat pengar pa bade innehaven.

Denna strategi & vadigt vanlig, framfor alt i rantebérande papper men forekommer
ocksaflitigt i aktie- och derivathandel. Historisk utveckling av hedgefonder forefaller
baseras pa utnyttjandet av marknadens ineffektivitet. P g aden forvantade tillvaxten i
utbudet av dessaineffektiviteter, kommer fordelarnai hedgefondsinvesteringar rimligtvis
inte minskas den ndrmaste tiden.*

e Forvantad volatilitet: Lag

Marknadsneutral vardepappershedging (Market Neutral Securities Hedging)
Fondforvaltare inom dennastrategi placerar i likagrad i aktier samtidigt som de blankar,
generellt i samma sektor. De forsoker véja ut vardepapper som undervarderade vilka de
koper, medan de blankar de som anses Gvervéarderade.

Marknadsrisken &r i hog grad reducerad, men effektiv fundamental aktieanalys &r
grundlaggande for att uppna meningsfyllda resultat. Havstangseffekter i form av belaning
kan anvandas for att 6ka vinsten, i en strategi som har |&g eller ingen korrel ation med

% The Hedge Fund Association (www.thehfa.com)

% Magnum Fonder (www.magnum.com)

¢! \/an Hedge (www.vanhedge.com)

%2 The Hedgefond Association (www.thehfa.org)

% The Hedgefond Association www.thehfa.org, “Why Hedgefunds Make Sence”, Morgan Stanley Dean
Whitter, s. 1, Nov 2000.

26



Hedgefonder: kategorisering och ranking av svenskregistrerade hedgefonder

aktiemarknaden. Anvander emellandt indexterminer for att hedga ut den systematiska
risken®.
e Forvantad volatilitet: Lag

Marknadstajming (Market timing)

| denna strategi skiftar mellan olikatillgangsklasser i ett forsok att tajma varierande
marknader och dess framtidsutsikter. Portféljens tonvikt kan pendlakraftigt mellan olika
tillgangsklasser. Ofdrutsagbarheten om marknadens rorelser och svarigheten att punkligt
tajmaintrade och uttdg i marknaden 6kar volatiliteten fér denna strategi.®

e Forvantad volatilitet: Lag— Medel — Hog

Multistrategi (Multi Strategy)

Hér anvander man sig av flervalsstrategier eller multistrategier, vilket innebér att man inte
& begransad att placerainom ett enskilt fack. Varierande strategier anvands samtidigt for
att realiserakort- och langsiktiga vinster. Man kan t. ex félja marknadstrender enligt
mottot ”the trend is your friend”. Ar marknaden uppétgaende koper man aktier, medan
man vid negativa marknadstrender huvudsakligen blankar.®® Man kan &ven anvandasig
av flera olika synsatt samtidigt, sdsom att investerai aggressiv tillvaxt och handelsedrivna
strategier samtidigt som man har en del av kapitalet i varde/potentiella strategier, aven
detta for att tillsammans redliseralang- och kortsiktiga vinster. Dennatyp av
multistrategier tillater forvaltaren att Gvervikta och undervikta olika strategier for att bast
drafordel av aktuellainvesteringstromningar.®’

e Forvantad volatilitet: Varierande

Tillvaxtmarknader (Emerging Markets)

Har sker investeringarna, som namnet antyder, pa yngre finansiella marknader vilka har
en bendgenhet att vara mindre utvecklade och dar inflationen och volatiliteten & hogre an
de 6vriga handel splatserna. Dessa marknader & definierade av Varldsbanken som lander
med en GDP per capita (bruttonational produkt) 1agre &n US$ 7620. Dessa lander tenderar
varalokaliseradei latinamerikanska-, afrikanska-, dsteuropeiska- och stillahavsasi atiska
regioner.®®

Aktier och rantebérande papper &r det framstainstrumentet som anvands, da
blankningsstrategier oftast inte &r tillatet pa dessa marknader. Detta medfor att effektiv
hedging oftainte & mojligt, &ven om Brady debt (Iangsiktiga rantebarande skuld-papper)
delvis kan hedgas via U.S Treasury futures (amerikanska rantebarande papper) och
valutamarknaden.®®

e Forvantad volatilitet: Valdigt hdg

Trangda situationer (Distressed Securities)

Investeringar sker framst i aktier och rantebarande papper hos konkursmassiga foretag
eller firmor som stér infor en rekonstruktion/omorganisering eller andra trangda
situationer. Aven fordringar kan kdpas av dessa foretag med stor rabatt. Fondférvaltaren

® The Hedge Fund Association (www.thehfa.org)
€ Magnum Fonder (www.magnum.com)

® The Hedgefond Association (www.thehfa.org)
®7 \/an Hedge (www.vanhedge.com)

% v/ ane Hedge (www.vanhedge.com)

% Magnum Fonder (www.magnum.com)
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forsoker kopa dessa vardepapper till ett [agt, exekutivt prisi forhoppning att investeringen
kommer omvérderas nar foretaget stiger upp fran den trangda situationen.™

Vinster tilldelas som ett resultat av marknadens brist pa forstaelse av det faktiska/korrekta
vardet pa de kraftigt rabatterade vardepapperna och p.g.a. att majoriteten av de
institutionellainvesterarnainte kan &ga”below investment grade” vérdepapper ™.
(Sdljtrycket skapar den stora rabatten).

e Forvantad volatilitet: Lag - Medel

Varde/potentiel (Value)

Investerar i vardepapper som uppfattas sdljastill kraftig rabatt (jmf. Distressed Securities)
jamfort med deras inneboende eller potentiella varde’. S&dana vardepapper & kanskeinte
ar lika popul dra/uppféljda av media och/eller kan vara mindre féljda av analytiker.
Langsiktighet, talamod och stark disciplin & ofta nddvandigt innan det ultimata vardet &
erkant/igenkannligt av marknaden.” Som utjamning kan férvaltare inom detta segment
ofta anvanda blankning av vardepapper de anser 6vervarderade™.

Ovriga

Det finns &ven ett antal sektorbaserade fonder, sasom: medicin, finansiella tjanster,
media’lkommunikation, telekommunikation etc. Dessafonder brukar ha minst 50 % av
sinaportféljer i instument tillhdrande namnet pa fonden. Dessatar vi av utrymmesskal
och tidsbrist inte upp, dainga svenska fonder tydligt inriktat sig inom ett sadant segment.

" The Hedge Fund Association (www.thehfa.com)
™ Magnum Fonder (www.magnum.com)
2 \/an Hedge (www.vanhedge.com)
3 Magnum Fonder (www.magnum.com)
™ Van Hedge (www.vanhedge.com)
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5 EMPIRI

| detta kapitel redogdr vi for var empiriska undersokning. Vidare gor vi en beskrivning av
hur data bearbetats och hur indelningen av fonderna i olika kategoriserier genomforts.
Sutligen redogors vilka berékningar som gjorts och framfor allt vilka resultat som vi
kommit fram till.

5.1 TILLVAGAGANGSSATT

V& undersokning omfattar svenskregistrerade hedgefonder under tidsperioden
1996-07-01 — 2002-05-01. Det relativt |&ga antal hedgefonder och den begransade
kurshistorik leder till att det skapas svarigheter i den empiriska undersokningen’. Dessa
svagheter bestar i att antalet métpunkter blir for fa for att man ska dra statistiskt hallbara
slutsatser om materialet, vilket kommer att beaktas i analysen™.

Av alaverksamma svenskregistrerade hedgefonder, vilkatill antalet & 19 stycken, har vi
valt att undersoka de 15 hedgefonderna som vi tar upp i figur 5. Resterande fyra har fallit
bort av fdljande skal:

e Helios (Brummer & Partners), dadet & en s k Fond-i-fond.

e Hedge Fund (Penser Capital) da de varit verksammamindre &n 2 &r. (Fonden startade
for ovrigt sin verksamhet 2002-05-14)

¢ Rex (Cicero) Ciceros hedgefond Rex har vi valt att inte bearbeta dels for dess korta
historik men framfor allt efter informationen vi erhallit genom telefonintervju med dess
forvaltare. Vi blev dar upplysta om att fonden inom det ndrmaste kommer att gaihop
med Ciceros andrafond (Cicero Hedgefond). Vidare fanns inga tillgangliga prospekt
eller information om fonden pa deras hemsida eller via Morningsstar.

¢ Unitfond Multihedge (Unitfond), s k Fond-i-fond.

™ Gandandt, Kjellson; “Analys och urval av svenska hedgefonder med Lower Partial Moments-
modellen”, s 36
® Gandandt, Kjellson; “Analys och urval av svenska hedgefonder med Lower Partiadl Moments-
modellen”, s 36
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Nedan presenteras vilkafonder som vi tillhandahallit elektroniska svar fran, samt deras
respektive vardeutveckling och dataform.

Erhallna svar Erhallen Dataform
pa frageformular | vardeutveckling Dags-/manadsdata
1.|BANCO HEDGE Ja Ja Dagsdata
2.|CICERO HEDGE Ja Ja Manadsdata
3.|EIKOS Ja Ja Manadsdata
4.[EUROPEAN EQUITY HEDGE Ja Ja Dagsdata
5.|FUTURIS Ja Nej [ -
6.[FYRSPANNET Nej Nej | = -
7.|HEDGEFOND AKTIE EUROPA Ja Ja Dagsdata
8.|MANTICORE Ja Ja Manadsdata
9.[NEKTAR Nej Ja Manadsdata
10.|LYNX Ja Ja Dagsdata
11.[INTRINSIC Nej Ja Dagsdata
12.|SEB HEDGEFOND EQUITY Ja Ja Manadsdata
13.[TANGLIN Ja Ja Dagsdata
14.|TREVISE Ja Ja Manadsdata
15.|ZENIT Nej Ja Manadsdata
Figur 5. Tabell 6ver erhallna svar pa frageformularen samt erhallen

véardeutveckling pa ovanstaende hedgefonder.

De fonder som vi enligt tabellen erhdlit data fran samt svaren fran frageformul aret ligger
till grund for var rankning och ingar som en del i var kategorisering av varje enskild
hedgefond.

5.2 KATEGORISERING

Det & dock inte altid mojligt att delain varje hedgefond i ett enskilt fack, da det beror pa
vilken strategi de valt som utgangspunk, konjunkturkanslighet/marknadsl &get, politiska
héndelser sdsom rantepolitik och strategiernas avgransningar kan ge fonden svérigheter
att passain i endast en strategi. Det kan i o f sig |6sas genom att man kallar fondens
inriktning " multistrategi”, men da kan man inte se nagon av dess egentliga strategier i
kategoriseringen. Genom att tillata kombination av olika strategier menar vi istédlet att
man far en tydligare framstallning av vilka kategorier som fonderna anvant sig utav.

Efter att ha studerat hedgefonderna pa den svenska marknaden skavi kategorisera de
olika fonderna utifran respektive fonds strategi, samt vilka instrument som anvands vid
forvatningen. Detta utifran de redan existerande amerikanska grupperingarna, vilka vi
sedan applicerar pa den svenska marknaden.

Att pdpekainfor kategoriseringen:

Da 6vrig kallhanvisning inte anges under kapitlet om kategorisering har data hamtats fran
respektive fondbolags prospekt och/eller hemsida. Alla dessa kallor anges for Gvrigt under
kallforteckning i slutet av uppsatsen.
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Figur 6 visar de instrument som respektive fond har anvant sig utav i sin fondforvaltning
under den senaste 12 manaders perioden. Kommentarer och reflektioner kommer under
tabellen.

Instrument som anvants i fondférvaltningen den senaste 12
manaders perioden.

T
R 1AEHAR
«gi; gl o g° 8; g c% S8
Aktier XX X[ X|X X[ X | X|X
Aktieswaper X X | X
Beldning X|X|X X
Benkning | X | X | X | X | X | X X[ X | X|X
Optioner X X[ X[ X|X X | X
e [ X | [ X X[ XXX |X[X]X]|X
Terminer X| X X XXX | X|X|X
Valutaspekuiering X | X X | X X
Figur 6. I nstrument som anvants i fondforvaltningen de senaste 12-manaders
perioden.

Efter utskick av elektroniskaintervjuer invantade vi svaren pa dessa, vilkavi darefter
sammanstéllde. Lite ovantat var att det inte fanns ett enda instrument som anvants
genomgripande av alafonder. Innan undersokningen &gt rum hade vi forutspétt att
atminstone aktier och blankning skulle vara ndgot alla fonder anvande sig utav, dels
darfor att aktier & en sa bred, vanlig och accepterad placeringsform tillsammans med att
blankning kan anvandas bade for att sinka och hogarisken i en hedgefond. Likasa med
rantebdrande papper som ju & fondens jamforelseindex, vilket vi trodde att varje fond
skulle haen del av sinatillgangar placeradei.

Sammanlagt visade det sig att rantebarande papper var ett av de tva vanligast
forekommande instrumentslagen i undersokningen; endast Cicero Hedge uppgav att man
inte anvant sig utav detta under den senaste 12 manaders perioden. Den andra kategorin
som alla utom en fondforvaltare kryssade for var blankning. Hedgefonden Lynx, med sin
huvudsakliga inriktning pa valutainstrument och terminer, hade tydligen inte anvant sig
av blankning under métperioden.

Pa delad andraplats 6ver de mest anvanda instrumenten kommer aktier och terminer. Har
har nio utav elvai bada kategorierna svarat att de anvander sig utav dessa. Sedan foljer
optioner som sju utav fonderna anvander i sin forvaltning, ett kanske lite forvanande
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resultat davi trodde att annu fler utav fonderna skulle anamma detta instrument. Bland de
lite mindre vanliga instrumenten bland de svenska fonderna hittar vi aktieswapar,
belaning och valutaspekulering. Att endast fyra utav elva fonder anvant sig av belaning
var en liten dverraskning. Aktieswapar utnyttjade endast tre fonder, medan
valutaspekulering tillhdrde en samling av fem fonder; déribland Eikos, Lynx och Tanglin.

5.2.1 KATEGORISERING AV SVENSKREGISTRERADE FONDER

Nedan visas en graf pa de olika kategorier som svenskregistrerade fonder kan réknas
tillhéra. Vi har ssmmanstélt datan av de svar vi fatt frén elektroniskaintervjuernaoch
telefonintervjuer, samt respektive fonds hemsidor. Dérefter har vi utférligt granskat vilka
kategorier som sedan lange funnit pa den amerikanska marknaden och applicerat dem
utifran vara svenska forhallanden med en svensk 6versttning av namnen pa strategierna.
De sex strategier som anvandsi Sverige av de bolag som vi har intervjuat & foljande:

e Aggressiv tillvéxt

¢ Globala makrofonder

e Handel sedriven strategi

e VVarde/potentiell strategi

e Marknadsneutral vérdepappershedging
e Marknadsneutral arbitrage

FoOr en noggrannare beskrivning av respektive strategi se féregaende kapitel om
kategorisering.
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Aggressiv
tillvéxt

(11,1 %) Globala
makrofonder

(11,1 %)

Marknadsneutral
arbitrage
(22,2 %)

Handelsedriven
strategi
(5,6 %)

Varde/potentiell

strategi
(5,6 %)
Eikos
European equity hedge
Futuris
Handelsbankens hedgefond
Manticore ) '\gark”adsnﬁuga.'
vardepappershedging
Nektar
44,4 %
SEB hedgefond eq ( )
Zenit
Figur 7. Strategiindelning av de svenskregistrerade hedgefonder na.

Som synes & strategin marknadsneutral vardepappershedging klart vanligast bland de

svenska fondernamed en andel 6ver 44 %. Har aterfinns den &dsta fonden Zenit och dess

eftertradare Nektar, tre av storbankernas hedgefonder samt tre 6vriga aktérer. Den nast
vanligaste strategin & marknadsneutral arbitrage, dit fyrafonder klassificeras. Vidare

finns det tva kategorier med tvafonder i vardera kategorien, aggressiv tillvaxt och globala

makrofonder.

| gruppen handelsedriven strategi aterfinns Banco medan Fyrspannet kan réknastill

gruppen varde/potentiell strategi.

Tva av hedgefonderna; Banco och Manticore, ansdgs varken av oss eller dem att passain

under endast en av de tidigare namnda kategorierna.
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5.2.2 BORSKLIMATETSPAVERKAN

Vi vill testa borsklimatets paverkar painsattningar och uttag. Med tanke pa popul ationens
storlek var vi redan fran bérjan av undersokningen medvetna om att vi inte kommer fa
nagot statistiskt hallbart resultat, men bedémde det d&nd& som intressant att se vilken
respons vi kunde fa av undersokningen. Media brukar ju ofta skriva om borsklimatet som
sadant och vilka placeringsformer som &r att foredra vid positivt respektive negativt
borsklimat. Hedgefonder & en placeringsform som oftast brukar figurerai dystert
borsklimat, eftersom de har mgjlighet att hedga sinatillgangar genom blankning, anvanda
fler instrument i forvaltningen och ga emot marknadsutvecklingen som helhet. Vad
fonderna har svarat pa var elektroniska undersokning finner ni nedan med en kort
kommentar under.

Borsklimatets paverkan pd insattningar och uttag

%)
m I m
2 m > w =z W
zlolo|es| fisalc|S|5|2|3F
5 w o |zZ8| S |g€| 2 5l &lae =
o o o o8 5 |8 > =) 2 = 7]
a3 2 S 3|
@ Q a
Positivt Insattningar :
okat X | X X X
minskat X
oforéndrat X [ X[ X|X X | X
uttag:
okat X
minskat X | X
oforandrat X | X X [ X[ X|[IX|IX]|X
Negativt Insattningar :
e x| Ix x| Ix x| Ix x| x
minskat
oforéndrat X X X
uttag:
Okat
minskat X X X X | X
oforéndrat X X | X X | X | X
Figur 8. Tabell 6ver borsklimatets paverkan pa insattning respektive uttag.

Vi forutspadde att fonderna framfor allt skulle uppvisa en hogre inséttningsgrad vid
negativt borsklimat, eftersom investerare troligen soker nya placeringsformer vid negativt
borsklimat sdsom rantefonder, blandfonder och hedgefonder for att ndamna nagra.

Vi kan ur tabellen inte uttyda négot direkt samband mellan positivt borsklimat och
huruvida inséttnings- eller uttagsgraden andrats. Det kan forefalla som att inséttningarna
inte har minskat under positivt borsklimat, da bara en fond ségs ha sett forandringar
hé&rom. Tvartom sager tio av elvafonder att inséttningarna har okat eller varit of oréndrade
vid positivt borsklimat.
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Likasa verkar insdttningarnainte minskats vid negativt borsklimat, daingen fond har
uppgett att s skulle varafallet. Attaav elvafonder svarar istéllet att inséttningarna har
Okat vid negativt borsklimat, medan tre av forvaltarna sger att de varit of orandrade.
Ingen fond har heller uppgett att uttagen har okat vid negativt borsklimat, utan de verkar
snarare haminskat eller varit of érandrade. M anticore papekar att de inte markt av négon
systematisk skillnad mellan olika bérsklimat.

Savfalet finns det manga andra faktorer an borsklimat som paverkar inséttningar och
uttag; t.ex. hur fondens avkastning varit, sharpekvot, standardavvikelse (risk), rantenivaer
och inflation for att namna ndgra. Detta bor man ta naturligtvis ta hansyn till da man
beddmer inséttnings- och uttagsgrad hos fonderna.

5.3 RANKING

Som hedgefondsférvaltare har man ganskafriatyglar gallande de instrument och
strategier man tilléts anvanda vid foérvaltning av fonden. Dettainnebér att man far en helt
annan riskspridning, d v s en storre fluktuation av andelsvéardet i fonden, &n en vanlig
aktiefond. Hedgefondforvaltaren kan, till skillnad fran aktiefondsférvaltaren, i betydligt
hogre utstrackning anvanda sig av bade hog- och | agriskstrategier for att kontrollera
fonden. Genom blankning kan man hedga, d v s gardera sinatillgangar pa sa sétt att man
utjamnar risknivan och skapa en |&griskstrategi. Med belaning kan man 6ka risknivan for
att fastorre exponering i ett enskilt vardepapper.

Dennaranking forutsétter att vi tittar pa historiska data och gor jamforelser mellan de
olika hedgefondernai Sverige, bland annat i termer av avkastning och risk. Det faktum att
manga av hedgefonderna ar relativt nya och darfor har en kort kurshistorik sétter sina
begransningar. Sammanlagt blev det elvafonder som har tillrackligt med métpunkter dvs
30st manads- eller dagsdata och som vi valt att undersoka.

Rankingen sker pa sa sétt att nummer ett & den fond som har hogst historisk avkastning
per enhet risk. Ju brantare lutning, desto béattre placering pa rankningslistan.

Den riskfriaréntan & normalt staligt utgivna vardepapper som statsskuldsvaxlar och
statsobligationer. Vi valde statsskuldsvéxeln pa tre manader som |8g pd4,24 %"’ i véra
berakningar.

| figur 9 nedan ges en samlad bild frén resultaten av berdkningarna pa de olika fondernas
riskmatt i form av standardavvikelse och semivarians samt presenterar den historiskt
genomsnittliga vardeutveckling,

" http://www.stockhol msborsen.se/; 2002-05-25
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0,99|028

Cicero

o
©
X
[

0,56(0,17

European
Equity Hedge

HB Hedgefond| 2,1 |-0,8 [-2,5|0,02

7,8 125,412,72(0,39

Intrinsic 42,41-21,9-0,62/9,09

Lynx 11,8 9,7 [0,46|0,74

Nektar 6,1 (13,6/1,53|0,19

SEB
Hedgefond Eq

Tanglin 9,7 |24,0|12,05|0,40

17,2|16,4|0,71|0,55

Trevise 5,981-3,27-1,25|0,22

Zenit 16,9|32,4|1,67| 1,5

Figur 9. Resultat av berékningar for svenska hedgefonder.

For att |attare forsta hur var ranking gétt till anvander vi oss av figur 10. Den horisontella
axeln visar risknivan hos respektive fond, medan den vertikala visar den genomsnittliga
historiska véardeutvecklingen.

Som métt pa risken anvander vi standardavvikelsen d v s hur mycket som fonden ror sig
jamfort med sitt medelvéarde. Standardavvikelsen i fonden beskriver spridningen pa
avkastningen och visar darmed kopplingen mellan avkastning och risk. Med definitionen
parisk ovan innebér storarorelser i den underliggande varan hogre risk an vid sma
rorelser. Alternativet som riskmatt & semivariansen. Till skillnad fran standardavvikelsen
saraknar man enbart pa nersidesrisken med detta matt och hade sdledes erhdllit annat
utseende pafigur 10. Vi valde att presentera bada matten men anvande oss av
standardavvikelsen da denna oftare anvands av forvaltarna.

Vidare har vi i varaberakningar anvant oss av véarderingsmodellen, sharpkvot, som vi

tidigare beskrivit i teoriavsmittet. Genom denna modell erhdlls lutningen palinjen. Ju
brantare linje desto béttre forhallande mellan avkastning och risk har fonden.
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| diagrammet nedan illustreras den risk som fondens forvaltare har tagit for att genereraen
viss avkastning efter avdrag for avgifter. Fondens position i férhallande till
hogvattenméarket ger en uppskattning av hur framgangsrik en fondforvaltare har varit.

European

Equity Hedge Tanglin

Zenit

Nektar
— Banco
30—
SEB
Hedgefond Eq Lynx
20—

Cicero
10 [— ///

N S A A N B
10 20 30 40 50

— \ Riskniva (%)
-10(— _
Trevise

-20—

Genomsnittig avkastning/ar (%)
|

Sector

HB Hedgefond
Figur 10. Fondernas vardeutveckling per enhet risk.

Som vi kan utlasa fran diagrammet sa har “ European Equity Hedge”, med en sharpkvot pa
2,72 %, varit det bastainvesteringsaltenativet satt ur den avkastning man erhallit

gentemot den risk man tagit. Nast basta alternativ “Tanglin” har haft nagot hogre risk
medan avkastningen nastan varit densamma. Pa tredje plats kommer Zenit, vilken & den
fond som har haft den basta genomsnittliga avkastningen, men ocksatagit hogre risk an
de flesta andra for att uppna denna mirakul 6sa arliga vardeutveckling pahela 32,4 %
sedan starten 1996. Vidare kommer Nektar, Banco, SEB hedgfond equity, Lynx och
Cicero.

Handel sbankens hedgefond & en av de tre fonder som inte |yckats uppvisa positiv
avkastning och befinner sig ndgot under noll-strecket. Trevise kommer nast sist och klart
samst utveckling ha Sector haft men en arlig genomsnittlig forlust pa 21.9%.

Det bor d& ndmnas att denna rankning bygger pa den historiska genomsnittliga
avkastningen och sager alltsa saledes inget om den framtida utvecklingen.
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6 SAMMANFATTANDE RESULTAT OCH ANALYS

Vi kommer i detta sista kapitel ge en sasmmanfattning av de resultat som framkommit i var
empiriska undersokning. | anknytning till detta forsoker vi redogora for tankbara
forklaringar till resultaten och ta upp vad som kan ha inverkat och eventuel It snedvridit
dessa. Avslutningsvis ger vi nagra forslag till vidare forskning inom amnet.

6.1 RESULTAT OCH ANALYSAV KATEGORISERING

V& undersokning av de svenska hedgefonderna som placeradesi olika kategorier blev
komplett, men i tvafall, Banco och Manticore, tyckte varken vi eller fondforvaltarna
géavaatt det var rétt att placera deras fonder i endast en kategori. Istéllet menar vi att dessa
fonder kan sammanstéllas under tva olika kategorier, da de tillampar en blandning av
olika strategier. Vidare kom vi fram till att det idag finns foljande sex olika kategorier pa
den svenska hedgefondmarknaden:

e Aggressiv tillvéxt

¢ Globala makrofonder

e Handel sedriven strategi

o VVarde/potentiell strategi

e Marknadsneutral vérdepappershedging
e Marknadsneutral arbitrage

Den klart dominerande av de sex kategorierna & “Marknadsneutral”, vilken med sinatva
underkategorier Arbitrage och Vardepappershedging utgér en marknadsandel pa hela 66,6
%, eller tio av femton fonder. Resterade sex fonder & fordelade i fyra olika kategorier,
med aggressiv tillvaxt och globala makrofonder som de mest omfattande.

Vid jamforel se av de mest anvanda instumenten bland de senaste 12 manaderna bland de
hedgefonder som undersokts, kom vi inte fram till nagot instrument som enhetligt
anvandes. Tio utav elvafonder anvande dock rantebarande papper, medan blankning
anvandes av lika stor andel av fonderna. Négot forvanande var att inte allafonder
inkluderar aktier i sinaportfoljer, nio av elvafonder hade anvant sig av dettainstrument
de senaste 12 méanaderna. En tankbar forklaring kan vara att de anvander sig utav olika
strategier som inte nddvandigtvis maste inkludera aktier som instrument, samtidigt som
den senaste tidens dystra borsklimat har 6ppnat upp méjligheterna for andra instrument.
Réantebarande papper med olika l0ptid som ju & fondernas htgvattenmarke noterades
aven dessai nio portfoljer utav elva. De nast minst anvanda instumentet var belaning,
kanske nagot forvanande, davi forutspadde att flertalet av fonderna skulle utnyttja denna
mojlighet for att hoja hdvstangen i de vardepappren med &g fluktuation, t. ex i
rantebdrande papper. Allraminst anvant var aktieswapar, vilken stdmmde 6verens med
varaforvantningar om att omséttningen i dessa instrument inte &r lika omfattande som
tidigare namnda instrument.

38



Hedgefonder: kategorisering och ranking av svenskregistrerade hedgefonder

6.2 RESULTAT OCH ANALYSAV RANKING

| vart resultat fran rankingen framkom inget tydligt samband mellan risk och avkastning,
vilket gor att vi bor vara forsiktiga med att dra slutsatser.

Fonder som haft gynnsam historisk avkastning har inte utméarkt sig speciellt gallande den
volatilitetsdkning som férvantas vid hogre risktagande. Man ska darfor vara forsiktig med
att dra dlutsatsen att ju hogre riskniva som fonden har, desto stérre majligheter till att
erhdlla béttre avkastning.

Den fond som uppvisade bast forhallande mellan risk och avkastning i var undersokning
var European equity hedge som tillhdr Nordea. Den uppvisade en genomsnittlig
avkastning pa 25 %, en volatilitet pA 7,8 % vilket ger en sharpekvot pa 2,72. Paandra
platsi var ranking kom Tanglin, med en genomsnittlig avkastning pa 24 procentenheter.
Zenit, som uppvisade den hogsta genomsnittliga avkastningen pa hela 32.4% hamnade
forst patredje plats, eftersom risknivan var betydligt hdgre én den hos Tanglin och
European equity hedge. Mellan 1,53-0,46 i sharpekvot ligger foljande fonder | sunkande
ordning Nektar, Banco, SEB hedgefond equity, Cicero och Lynx.. PAnionde plats
aterfinns Handel sbankens hedgefond vilken &r en av de tre fonder som inte lyckats erhdlla
en positiv genomsnittlig vardeutveckling. Nést sist kommer Trevise med en negativ
sharpekvot pa -1,25 procent och allrasist kommer Sector med en genomsnittlig arlig
forlust pa 21,9 procentenheter.

Davararesultat baserats pa den historiska vardeutvecklingen sager sdledes inget om hur
den framtida avkastningen kommer vara. Samtidigt vill vi poangtera att vart resultat av
rankningen kan ha paverkats av tva faktorer som kan ha snedvridit resultaten:

e Davi i varaberdkningar anvant oss av bade dags- och manadsvis kurshistorik raknades
den genomsnittliga avkastningen samt standardavvikelsen om till &rsbasis. Detta bidrar till
en svaghet for resultatets giltighet. | uppsatsen " Riskjustering i svenska fonder”® gor
forfattarna en undersokning pa aktiefonders riskjustering baserat pa tre olika datamaterial,
dags-, vecko- och manadsdata. | uppsatsens slutsats konstaterar forfattarna att dag- och
vekodata ger ett mycket effektivare matt pa riskjusteringen eftersom antalet métpunkter ar
fler och att riskjustering métt med manadsdata kan ge falska resultat pa grund av
ineffektiviteten.

e Inte har samma startdatum pa fonderna gor att skillnadernai métperiodernas olika
langd ocksa utgor ett problem som kan ha paverkat vart resultat.

6.3 FORSLAG TILL VIDARE FORSKNING

Eftersom hedgefonder fortfarande &r en relativt ny forteelse pa den svenska marknaden
foresar vi en replikationsstudie nér marknaden vidgats i antalet fonder,
placeringsinriktningar och/samt kurshistorik. Antagligen kommer flera olikartade
strategier vaxafram i sambande med att marknaden vidgas, vilka man kan utveckla och
fordjupasig inom. Hur &r de uppbyggda ? Kan man dra ndgra slutsatser om vilken/vilka
kategorier som ger hogst riskjusterad avkastning?

8 Jerneck, “Riskjustering i svenska fonder”
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Vi har under arbetets gang konfronterats med en rad intressanta fragestéllningar som vi av
tids- och rumsmassiga skal inte hunnit fordjupa ossi sd mycket som vi hade onskat. En av
dem &r fond-i-fond fenomenet som vuxit fram bland aktiefonder och sedemera ocksa
bland hedgefonder. | Sverige finnsi dags&get tva verksamma fonder, nystartade Helios
och Helsingborgsbaserade Unitfond. Foretaget Fondifond & en annan firma som nyligen
fétt tillstand av Finansinspektionen, men som annu inte har lanserat sina hedgefonder. En
hypotes ar att fond i fond &r en 6verlagsen investeringsstrategi nér det géller hedgefonder,
eftersom de bor ha en hdgre avkastning och l&agre volatilitet i jamforelse med enskilda
hedgefonder.

Vidare har nyligen tillgangsvagda hedgefondindex introducerats av Credit Suisse First
Boston och Tremont, dar man delar in hedgefondernai olika kategorier sdsom
tillvaxtmarknader, handel sedrivna och globala makrofonder. Man kan &ven stélla det mot
den amerikanska firman Van Hedges indexering och jamfora vilka likheter de har och vad
som skiljer dem &t. Kanske finns det fler foretag som sysslar med indexering av
hedgefonder? Tidsbristen, tillsammans med den otillrackliga data vi hittade om hur
kategorierna & indelade omajliggjorde en djupare analys av denna foreteel se. Har skulle
man annars kunna intervjua ansvariga personer inom hedgefondindex, for att fa fram hur
de delar in fonderna, vad som driver dem att delain fonder i kategorier och om de har
planer pa att inkludera den skandinaviska marknaden framover. Det & &ven intressant att
utvardera hur de genomsnittliga fonderna har gatt i respektive strategi/kategori, i termer
av risk och avkastning.

En annan mycket intressant fragestalIning & om agarforhallande pa den svenska
hedgefondmarknaden. Brummer & Partners var den forsta aktoren pa marknaden med sin
fond Zenit och idag hdller de pa att bygga upp nagot av ett alternativ till Investor pa
hedgefondmarknaden. De har for nérvarande 4 fonder som & heldgda av bol aget,
tillsammans med ett 45 procentigt aktieinnehav i Manticore, 40 procentigt aktieinnehav i
Futuris samt ett kapital motsvarande 30 % av rosternai Avenir. Tillsammans med detta
har man &ven startat upp en fond i fond i form av Helios, som placerar i bolagets egna
eller dotterbolags fonder. Pa Silverkapitals hemsida star att Brummer & Partners har
option paatt férvarva 40 % av fonden Lynx som & deras enda hedgefond. Haller
Brummer & Partners pa att ta dver hela marknaden? Kan man dra ndgra paralleller med
utlandska fondbol ag/investmentbolag som képer upp marknadens béasta aktorer?
Overhuvudtaget kan Brummer & Partners vara ett intressant foretag att folja, sdsom ett
investmentbol agsmen, men vi inser snabbt ocksa att endast valdigt begransnad
information kommer 1&mnas om dem.
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BILAGOR

BILAGA 1 : DEFINITIONER OCH FORKLARINGAR

Absolut avkastning Hedgefonder har vanligtvis ett absolut avkastningsmal, vilket
innebér att forvaltarna Gver tiden efterstravar en positiv
avkastning oavsett marknadens utveckling. Detta star i kontrast
till traditionella aktiefonder som har ett relativt
avkastningsmdl, d v s att dvertréffa ett specifikt
marknadsindex.

Alfavarde En tillgangs avkastning utéver eller under den som &r befogad
med hansyn till tillgangens risk enligt CAPM. Skall enligt
teorin varalikamed noll.

Arbitrage Tradingstrategi dér man utan ndgon partikul&r insats
har en viss sannolikhet att ge vinst utan nagon risk.

Avkastningsfront Forhallandet mellan avkastning och risk for samtliga
kombinationer av en eller fleratillgangar.

Blankning Horgriskstrategi dar forvaltaren anvander |anade aktier
for att spekulerai en fallande aktieutveckling. Innebar
att forvataren siljer de lanade aktiernamed
forhoppningen att kunna kopartillbaka aktiernatill ett
l&gre pris innan de ska dterlamnas.

Hogvattenmaérke En nedre gréns vilken en fonds avkastning maste dverstiga for
att en rorlig avgift skall fa tas ut. Denna granslinje brukar
motsvara den riskfria rantan exempelvis SSV X 90 dagar, men
aven andra jamforel setal kan férekomma.

M atpunkter Métpunkter ges vanligtvis manatligen eller dagligen. En
manadsvis métpunkt betyder att endast ett varde per manad
erhdlls, medan man vid dagsdata tillhandhdller en matpunkt
varje helgfri vardag om inte annat anges.

Nationella fonder Nationella fonder skiljer sigi vissa avseenden fran aktiefonder
I placeringsbestdmmel serna. Gemensamt for de nationella
fonderna &r att man har vissa godkanda undantagstillstand fran
vanliga vardepappersfonder av finansinspektionen, vilket
brukar innebéra friare placeringsregler.

Nersidesrisk Ett riskmatt som enbart méter hur mycket man kan forlora,
d v snersidesrisken i en investering. Varians eller
standardavvikel se anvands som kontrast till detta méatt.

Offshore Fonder som &r placerade i |agskattelander, t. ex Ile of main,
Bahamas etc.
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Shar pekvot Sharpe-kvoten &r ett métt pa portfoljens riskjusterade
avkastning och definieras som avkastningen utover den riskfria
rantan i forhadlandetill standardavvikelsen i portfoljen. En hog
Sharpe-kvot &r ett tecken pa ett gott utbyte mellan avkastning
och risk”.

" http://helios.brummer.sefindex2.htm
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BILAGA 2 : FRAGEFORMULAR “ 10 SNABBA FRAGOR”.

Frageformular

10 snabba frégor ingar i var understkning, som behandlar hedgefonder i allméanhet samt
ett antal aspekter om kategorisering och hur hedgefonder paverkas av borsklimatet etc.
Vanligen sétt ett " X" dar punkterna(....) sitter i de fall sddanafinns, i defall déar svaren
ev. behovs utvecklas star t. ex "annat” eller " dvrigt”

Vi hoppas att det inte skall vara ndgra oklarheter, i safall mailatillbaka eller hoppa 6ver
fragan sa aerkommer vi till Er.

1. Hur har ni paverkats av borsklimatets upp- och nedgangar med
tanke pa inséattning och uttag av kapital?

Vid positivt borsklimat: Inséttningar: Okat
Minskat
Oforandrat ...

Uttag: Okat
Minskat
Of6réndrat

Vid negativt borsklimat: |nséttningar: Okat
Minskat
Oforandrat

Uttag: Okat
Minskat
Oforandrat
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2. Vad ar viktigast for att fa in kapital till fonden: bdrsklimatet i sig
eller om fonden natt sitt avkastningsmal? (vid annat, beskriv
kortfattat. Tack!)

a) Borsklimat
b) Avkastningsmal
c) Likaviktigt

Annat =000 e

3. Vi diskuterar mojligheten att dela in hedgefonderna pa den svenska
marknaden i olika kategorier. Vid en sadan indelning, vilken av
nedanstaende kategorier skulle ni vilja rakna Er till? (Vanligen
uppge minst en kategori och maximalt tre).

Market Neutral-arbitrage
Market Neutral-security hedging
Event Driven

Globa Macro

Short Selling

Fond-i-fond

Annat = e
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4. Har era strategier foérandrats under arens lopp? | sa fall, hur) Med
strategier avses underforstatt kategorier. Vanligen beskriv fran
vilken av de ovan namnda strategier ni forandrats fran. Om ni ej
har forandrat strategi kan ni ga vidare till nasta fraga).

5. Vilka av foljande instrument har anvants vid forvaltningen av er
hedgefond? (Kryssa for alla instrument som anvéants under den
senaste 12 manaders perioden).

Aktier

Rantor

Valutor
Obligationer
Optioner
Terminer
Statsskuldsvéx|ar

Blankning

ANnat e
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6. Sankningar av "lagsta insattningsgranser” har noterats
fran ett flertal firmor. Kommer insattningskraven for
Er fond forandras de narmaste aren ?

Ja
Nej

Ifall Ja, NUP? .o

OM NG, VarfOr? .o e

7. Hur skulle Ni vilja framstéalla Er genomsnittskund med hdnseende
pa investerat belopp i fonden?

0- 100 000 kr

100 000-250 000 kr

250 001-500 000 kr
500 001- 1 000 000 kr ...
1 000 001 kr eller mer ...

8. Vilka undantagstillstand har ni sdsom nationell fond
jamfort med en "traditionell” aktiefond?

§13
§19
§30

Andraparagrafer: =~ -----me-eeee-

OVFIQE oo
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9. Manga hedgefonder ligger klart efter nar det galler
rapportering av kurshistorik jamfért med traditionella
fonder. Inom vilken tidsrymd tror du att Er fond kommer
rapportera dagligen?

a) Narmaste 1-2 &ren

b) Inom 2-5 &

c) Inom 5-10 &r

d) Inte inom dverskadlig framtid

€) Har inga planer pa detta, kommer fortsitta som idag om inte nya
regler anbefaller oss att gérasa. ...

10. Vill ni ha ett utdrag av de slutsatser vi presenterar om Er och
en forhandsgranskning av den information vi tillhandahaller fran
Er sa Ni kan kontrollera svaren?

Ja
Nej
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APPENDI X

Vi tar nedan upp alla de hedgefonder som & med i empiridelen, vars placeringsfilosofi
inte gar ut pa att placerai andra hedgefonder. En mer ingaende beskrivning om varje
enskild hedgefond behandlas, med avseende pa det som annu inte framgatt i uppsatsen.

Vi @mnar hér ge en 6vergripande bild av formalia, sdsom startar, avgifter m.m. vilket inte
ansdgs passain i nagon av de andra kapitlen. FOr narmare beskrivning av respektive fonds
placeringsinriktning och kategoritillhdrighet gatillbakatill kap 5 da dettainte kommer tas
upp ingdendei detta sasmmanhang. Négon beskrivning av undantagstillstaenden tas inte
upp hér, utan vi hanvisar istéllet till kap 4 for detta andamal. D& fondernas mal séttning
ofta & otydligt avgransade och svévande, som

t ex. "maximera fondens vardetillvaxt”®, vajer vi att inte g&in pa en narmare analys av
dem.

Innan vi gar in pa fonderna tas det upp ett fatal forklaringar for att forstavara
benamningar:

Kategori = Hér har indelningen skett enligt vad férvaltarna gava har svarat, samt
uppgifter fran hemsidan och vara egna bedomningar.

Fondférmogenhet = Avser det senaste métresultat som funnits tillgangligt, hamtat fran
antingen finansinspektionens senaste uppdateringar eller i forekommande fall fran de
senaste prospekt fondbolagen kunnat erbjuda.

Genomsnittskunden = Avser hur mycket kapital en genomsnittlig kund approximativt
har investerat i fonden. Denna uppgift kommer fran vad fondforvaltarna sjdva har svarat
och darfér kan intervallen skiljasig & vasentligt mellan olika fondbolag.

Rorlig arvode = Den delen som vi inte kan uppskattai forvag; skiljer sig & mellan
fonderna, men brukar vanligtvis vara 30 eller 90 dagars Stibor (Stockholm Interbank
Offered Rate)

Fond: Banco Hedge
Fondbolag: Banco Fonder AB

Kategori: Marknadsneutral arbitrage och handelsedriven strategi.
Startdatum: 1997-12-29

Inséttnings- och uttagsavgift: 0 % resp. 0.25 %

Fast arvode: 1.1 %

Rorligt arvode: 20 % 6verstigande OMRX-TBILL statsskuldvaxelindex®
Fondférmogenhet: 1724 MSEK (fran 2001-12-28)

Minst kapitalinsats: 2000 kr (&ven méjlighet till manadssparande).
Genomsnittskunden: Allt ifran 2000 - 100 000 kronor.

Forvaltare: Hans Lofgreen

8 \www.seb.se
8 OMRX-TBILL & ett vagt genomsnitt av alla utestdende statsskuldvéxlar, d v s korta rantebérande
vardepapper med en [6ptid upp till ett &r, utgivna av svenska staten.
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Placeringsinriktning: Fonden placerar i svenska och utl&ndska fondpapper samt andra
finansiellainstrument éver helavéarlden. Fokus ligger dock pa den skandinaviska
marknaden.

Forsaljning och inlésen av andelar: Forsaljning och inldsen av fondandel kan ske varje
bankdag genom fondbol aget.

Fond: Cicero Hedge
Fondbolag: Cicero Fonder AB

Kategori: Marknadsneutral véardepappershedging

Startdatum: 2000-11-13

Inséttnings- och uttagsavgift: 0 %

Fast arvode: 0,7 %

Rorligt arvode: 20% overstigande 90 dagars kortranta (STIBOR)

Fondformogenhet: 10,462 M SEK

Minst kapitalinsats: 100 000 SEK, eller 20 000 SEK via Fondmarknaden, Nordnet eller
E-trade.

Genomsnittskunden: 100 000 — 250 000 SEK (kommentar: kan komma att andras da
forsaljning av andelar 1&ggs ut pa entreprenad dér inséttningsgransen sankts).
Forvaltare: Christer Sterndahlen

Placeringsinriktning: Fonden placerar enbart pa den nordiska marknaden.

Forsaljning och inlésen av andelar: Det gér att kopa och sdlja Cicero Hedge en gang per
manad (vid manadsskifte).

Fond: Cicero Rex
Fondbolag: Cicero Fonder AB

Kategori: Ej kategoriserad, se kommentar nedan!

Startdatum: 1997-06-01

Fondférmogenhet: 5,643 M SEK

Kommentar: Kunderna 6vertas av Cicero Hedge inom kort. Inga m6jligeter fanns att fa
dataeller information for dennafond, vilken skall ha samma placeringsinriktning som
Cicero Hedge framéver. Man kan egentligen sdga att Cicero har kopt upp Invits gamla
kunder och fatt in farskt kapital till Cicero Hedge.
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Fond: Eikos
———— Fondbolag: H Lundén ———
Kapitalférvaltning AB

Kategori: Marknadsneutral vardepappershedging

Startdatum: 2000-01-01

Inséttnings- och uttagsavgift: Maximalt 3 % resp. 0%.

Fast arvode: 1 %

Rorligt arvode: 20 % 6verstigande 90 dagars svenska statsskuldvéax|ar.
Fondférmogenhet: 1500 M SEK

Minst kapitalinsats: 500 000 SEK, dérefter godtas multiplar av 100 000 SEK.
Genomsnittskunden: Over 1 MSEK investerat i fonden.

Forvaltare: Harald Lundén

Malsattning: Malet for Eikos & att uppna en god absolut avkastning under alla
marknadsforhallande.

Placeringsinriktning: Fondens medel kan vara placerade i svenska, norska, finska,
danska, estniska och polskafinansiellainstrument. Placering sker huvudsakligen i
borsnoterade aktier. Fondens investeringar kommer att goras enligt "bottom-up” -
metoden. Dettainnebér att storre vikt laggs vid val av individuella aktier &n vid val av
lander eller sektorer.

Forsaljning och inlésen av andelar: Kép och forséljning av andelar kan endast ske vid
kvartalsskiften. Anméalan om kop eller forsajning skall vara fondbolaget tillhanda senast
tio dagar fore kvartal sskifte.

Fond: Erik Penser Hedgefond
Fondbolag: Erik Penser Fonder AB

Kategori: Ej indelad, da fonden valt en 13g profil tills vidare.

Startdatum: 2002-05-14

I nsattnings- och uttagsavgift: Uttagsavgift pa 0,5 % vid inldsen inom tre man.
Fast arvode: 1 %

Rorligt arvode: 20 % 6verstigande OMRX-TBILL, statsskuldvaxelindex
Minst kapitalinsats; 5000 SEK (manadsspar minst 100 SEK)

Forvaltare: Georg Norberg och Tom Engman.

Placeringsinriktning: Efterstravar en forsiktig och konservativ inriktning. Fonden
placerar framst i svenska vardepapper, sdval noterade som onoterade, men kan dven
placera pa utlandska marknader.

Forsaljning och inlésen av andelar: Dagligen
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Fond: European Equity Hedge
Fondbolag: Nordea

Kategori: Marknadsneutral vardepappershedging

Startdatum: 2002-02-28

Inséttnings- och uttagsavgift: 0 %

Fast arvode: 1 %

Rorligt arvode: 20 procent av fondens 6veravkastning gentemot 30 dagar STIBOR.
Minst kapitalinsats: 100 000 SEK, darefter godtas multiplar av 10 000 SEK. (Man har
dock planer pa att sanka insattningsgransen for att pa sa sétt locka fler kunder att investera
i fonden®).

Genomsnittskunden: Genomsnittskunden har ett investerat kapital pa éver 1 MSEK.
Forvaltare: Peter van Berlekom

Placeringsinriktning: Placeringar gors huvudsakligen i europeiska aktier och derivat,
som till exempel optioner och terminer, men aven i rantebérande vardepapper utgivna av
europei ska emittenter.

Forsaljning och inlésen av andelar: Sker sista bankdagen varje manad. Uppdrag maste
lamnas till banken senast tre bankdagar fore transaktionsdagen.

Fond: Futuris
————Fondbolag: Futuris Asset———
Management AB

Kategori: Marknadsneutral vardepappershedging

Startdatum: 1999-10-15

Inséttnings- och uttagsavgift: Maximal 1 % resp. 0 %

Fast arvode: 1 %

Rorligt arvode: 20 % av den avkastning som Overstiger 3 manaders Libor ranta for €uro.
Fondformogenhet: 171 MEUR

Minst kapitalinsats: 100 000 €UR (c:a 935 000 SEK)

Forvaltare: Arne Vaagen och Michael Hasselquist

Placeringsinriktning: Man fokuserar pa europeiska placeringar, i synnerhet nordiska.

8 Elektronisk intervju med Anders Olsson pa Nordea Equity Hedge.
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Fond: Fyrspannet
—— Fondbolag: Fyrspannet ———
Kapitalforvaltning AB

Kategori: Véarde/potentiell strategi

Startdatum:

Inséttnings- och uttagsavgift: 0 %

Fast arvode: 1 %

Rorligt arvode: 15 % av det belopp som 6verstiger den genomsnittliga rantan pa svenska
statsskuldvaxlar med en 16ptid om tre manader.

Fondformogenhet: 79 MSEK

Minst kapitalinsats: 500.000 kr, dérefter inséttning med jdmna 100.000-tal kronor.
Forvaltare: Gilbert Sylwander

Placeringsinriktning: Fyrspannets &r inriktad pa placeringar i ett fatal bolag,
huvudsakligen i branscher med forvantad hog tillvaxt. Fonden kommer att inrikta sig pa
svenska och utléndska finansiella instrument, noterade pa borser och marknadspl atser
inom EU, EES och USA.. Fokus ligger dock pa den svenska kapitalmarknaden..

Forsaljning och inlésen av andelar: Sker kvartalsvis och skall vara fondbol aget
tillhanda senast 30 dagar fore sista bankdagen vid kvartal sskifte.

Fond: Handelsbankens Hedgefond
A — Aktie Europa —
Fondbolag: Handelsbanken Fonder AB

Kategori: Marknadsneutral vardepappershedging

Startdatum: 2001-10-31

Inséttnings- och uttagsavgift: 0 % (ingen)

Fast arvode: 0,7-1 %

Rorligt arvode: 20 % av det som overstiger 30 dagars STIBOR.

Minst kapitalinsats: 50 000 SEK, dérefter 10 000 SEK per inséttning.
Genomsnittskunden: Ett kapital dverstigande 1 MSEK investerat kapital i fonden.
Forvaltare: Frank Larsson, Peter Werme, Magnus Jacobsson och Tommy Alander.
Placeringsinriktning: Fonden placerar huvudsakligen i aktier och aktierelaterade
instrument pa de europeiska borserna.

Forsaljning och inlésen av andelar: Inséttning eller uttag av andelar kan géras den sista

bankdagen i respektive manad. Begdran om detta maste vara fondbol aget tillhanda senast
fem bankdagar fore insdttnings- eller uttagsdagen.
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Hedgefonder: kategorisering och ranking av svenskregistrerade hedgefonder

Fond: Intrinsic Strategi Fond
Fondbolag: Sector Management AB

Kategori: Aggressiv tillvaxt

Startdatum: 1999-12-31

Fondformogenhet: 9.383 M SEK

Minst kapitalinsats: 50 000 SEK, ingen begransning pa kommande inséttningar.
Forvaltare: George Vesslund

Placeringsinriktning: Sector Intrinsic har andrat sin placeringsinriktning nyligen och
uppges numera fungera narmast som en teknologifond, framfor dess tidigare s tydliga
hedgefondstrategi. De har dock fortfarande kvar de gamla placeringsreglernavilket gor att
de kan anvénda sig av alla de traditionellainstrumenten vid hedgefondforvaltning (t. ex
blankning, derivatinstrument, belaning etc.). Darfor véljer vi att hamed demii
undersokningen tills att de andrar sig placeringsstrategi " de facto”.

Fond: Lynx
Fondbolag: Silver Kapitalforvaltning AB

Kategori: Global makrofond

Startdatum: 2000-05-01

Fast arvode: 1 %

Rorligt arvode: 20 % av det som 6verstiger 30 dagars STIBOR.

Fondférmogenhet: 56,1 MSEK

Minst kapitalinsats: 100 000 SEK

Genomsnittskunden: Genomsnittskunden har investerat ett kapital pa mellan 100 000 —
250 000 SEK.

Forvaltare: Martin Sandquist, Svante Bergstrom, Jonas Bengtsson.

Placeringsinriktning: Den enda svenska hedgefonden som enbart investerar i
terminskontrakt, sk futures, pa de globala terminsmarknaderna samt i valutorspekulering.

Forsajning och inlosen av andelar: Sker i slutet pa varje manad.
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Hedgefonder: kategorisering och ranking av svenskregistrerade hedgefonder

Fond: Manticore
Fondbolag: Manticore Capital AB

Kategori: Aggressiv tillvaxt och Marknadsneutral vardepappershedging.
Startdatum: 2001-01-01

Fast arvode: 1 %

Rorligt arvode: 20 % av den avkastning som Gverstiger 3 manaders STIBOR.
Fondformogenhet: 437 MSEK

Minst kapitalinsats: 500 000 SEK, darefter multiplar av 100 000 SEK.
Genomsnittskunden: Placeringar 6ver 1 MSEK.

Forvaltare: Magnus Angenfelt, Ola Bjérkmo, Jonas Fredriksson, Niklas Frost samt
Thomas Nilsson

Placeringsinriktning: Manticore &r en analysdriven hedgefond inriktad mot
informationsteknologi, media och telekommunikation. De har helatiden arbetat med
individuellt aktieurval enligt " bottom-up” metoden (se Eikos for forklaring).

Forsaljning och inlésen av andelar: Sker kvartalsvis.

Fond: Nektar
—— Fondbolag: Brummer & Partners ————
Kapitalforvaltning AB

Kategori: Marknadsneutral vardepappershedging

Startdatum: 1998-01-01

I nsattnings- och uttagsavgift: 1 % (vid inséttningar under 2,5 M SEK)

Fast arvode: 1 %

Rorligt arvode: 30 % Overstigande statsskuldvaxlar plus fyra procentenheter per ar.
Fondférmogenhet: 4189 MSEK

Minst kapitalinsats: 500 000 SEK, darefter multiplar av 100 000 SEK.
Genomsnittskunden: Over 1 MSEK.

Forvaltare: Thomas Andersson, Anders Augusén, Mats Hydén, Kent Janér, Stefan
Jéarudd, Kerim Kaskal, Torbj6rn Olofsson, Jonas Vikstrom

Placeringsinriktning: Nektar arbetar med ett antal skildatyper av instrument pa olika
geografiska marknadsplatser.

Forsaljning och inlésen av andelar: Inldsen av andelar kan begéras vid kvartal sskiften.
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Fond: SEB Hedgefond Equity
———1 Fondbolag: SEB Nationella ——
Fonder AB

Kategori: Marknadsneutral arbitrage och Marknadsneutral vardepappershedging.
Startdatum: 1999-10-28

I nsdttnings- och uttagsavgift: 1 % i uttagsavgift om en fondandel innehaftsi kortaretid
an en manad.

Fast arvode: 0,7 %

Rorligt arvode: 20 % Gverstigande 30 dagars STIBOR

Minst kapitalinsats: 250 000 SEK, darefter multiplar om 25 000 SEK.
Genomsnittskunden: 250 000 - 500 000 SEK

Forvaltare: Bjorn Germer, Ulf Frykhammar och Stefan Asbrink.

Placeringsinriktning: SEB Hedgefond Equity skall framst vara placerad i aktie- och
ranterel aterade vardepapper samt optioner och terminskontrakt pa den europeiska
marknaden.

Forsaljning och inl6sen av andelar: Sker den sista bankdagen varje manad.

Fond: Tanglin
——— Fondbolag: Tanglin Investment ——
Management AB

Kategori: Global makrofond

Startdatum: 2000-08-01

Inséttnings- och uttagsavgift: Intradesavgift pa 0,5 %.

Fast arvode: 1 %

Rorligt arvode: 20 % 6verstigande 30 dagars STIBOR.

Minst kapitalinsats: 500 000 SEK

Genomsnittskunden: Ett kapital paéver 1 MSEK.

Forvaltare: Goran Bronner, Ante Nilsson, Peder Hagberg, Anders Nyberg.

Placeringsinriktning: Ingadirekt geografiskarestriktioner, men placerar huvudsakligen i
OECD omré&det i aktier, rantor och valutarel aterade instrument.

Forsaljning och inlésen av andelar: Vid manadsskifte, skall vara fondbolaget tillhanda
senast 10 bankdagar fore manadsskiftets utgang.
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Hedgefonder: kategorisering och ranking av svenskregistrerade hedgefonder

Fond: Trevise
Fondbolag: Trevise AB

Kategori: Marknadsneutral arbitrage

Startdatum: 1999-03-02

Inséttnings- och uttagsavgift: 1.3 % resp 0,3 %.

Fast arvode: 0 %

Rorligt arvode: 25 % overstigande SSV X 180 dagar + 1 %
Fondférmogenhet: 71 MSEK

Minst kapitalinsats: 100 SEK

Genomsnittskunden: Mellan 100 000 — 250 000 SEK.
Forvaltare: Torbjorn Soderberg

Placeringsinriktning: Placerar huvudsakligen i skandinavien.

Fond: Zenit
Fondbolag: Brummer & Partners
Kapitalforvaltning AB

Kategori: Marknadsneutral véardepappershedging

Startdatum: 1996-07-01

Inséttnings- och uttagsavgift: Maximalt 3 % inséttningsavgift.

Fast arvode: 0,75 %

Rorligt arvode: 20 % 6verstigande 90 dagars statsskuldvéxlar (90 SSV X).
Fondformogenhet: 13 088 M SEK

Minst kapitalinsats: 500 000 SEK, darefter multiplar om 100 000 SEK.
Genomsnittskunden: Over 1 MSEK

Forvaltare: Patrik Brummer, Per Josefsson och Peter Thelin

Placeringsinriktning: Fondens medel skall vara placerade i svenska och utléndska
finansiellainstrument, vilka syftar att med ett va avvagt risktagande ge andel ségarnaen
maximal avkastning pa placerat kapital.

Forsaljning och inlésen av andelar: Begéran verkstélls samma dag som den [amnas,

forutsatt att begdran kommit fondbolaget tillhanda senast vid den tidpunkt och i enlighet
med de villkor som angesi informationsbroschyren.
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