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Jamféra avkastningen mellan svenska
hedgefonder och rantefonder  under
perioden 2003 till 2008. Uppsatsen ska
fungera som ett hjalpmedel for en forsiktig
och passiv investerare som inte har tid att
bevaka marknaden.

Metoden bestar av kvantitativ insamling av
data fran SIX Trader Client. Dérefter har
vara data bearbetats och analyserats. Var
méatperiod har delats in i en uppgangsfas
och en nedgangsfas for att underlétta
analys av resultaten. Tre intervjuer har
utforts med experter inom omradet.

Relevanta teorier har anvants for att
berdkna rantefondernas och
hedgefondernas avkastning i forhalande
till risk for att kunna utféra en komparativ
analys.

Empirin bestar framst av de kvantitativa
resultaten sasom fondernas riskjusterade
avkastning, betavéarde etc. Vidare bestér
empirin av kvalitativ data som insamlats
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Hedgefonder hade en betydligt béttre
avkastning  &n  rantefonder  under
uppgangsfasen medan  rantefonderna
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Abstract

Title: Investment alternatives for the cautious
investor; a comparative study of Swedish
hedge funds and interest funds from 2003

through 2008.
Seminar date: June 5th, 2009
Course: FEKKO1, Degree Project undergraduate
level, Business Administration,
15 ECT S-credits.
Authors: Josefin Jaengkittichai, Anna Larsson,
Therese Magnusson, Dina Malicbegovic
Advisor: Tore Eriksson
Key words: Hedge funds, interest funds, safe

investments, risk adjusted return, Treynor
ratio, Sharpe ratio, Jensen alpha

Purpose: Compare the absolute return from Swedish
hedge funds to that of interest funds from
2003 through 2008. The thesis is supposed
to serve as guidance to a cautious investor
who does not have time to supervise the
market development.

Methodology: A quantitative methodology is used to
collect numerical data, represented by the
hedge funds' and interest funds' historical
returns. This data is then applied on
theoretical concepts. Our sample period
was divided into an upturn and a decline in
order to facilitate the anaysis.
Furthermore, interviews have been carried
out in order to enhance the analysis of the
data.

Theoretical perspectives: Relevant theories are employed to calculate
the performance of interest funds and
hedge funds in relation to their risk.

Empirical foundation: The empirical foundation mainly consists
of quantitative findings in terms of risk-
adjusted measures, but also qualitative data
represented by interview answers.

Conclusion: Hedge funds had a significantly better
return than interest funds during the upturn
whereas during the decline interest funds
performed better.




*An investment In knowledge always
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1. Inledning

1.1 Bakgrund

Den 21 april 2009 sinkte Riksbanken styrréntan fran 1,0 procent till historiskt laga 0,5
procent. Riksbankens styrelse ansag sankningen nodvandig for att sétta fart pa den svenska
ekonomin och minska den negativa trenden med fallande produktion och sysselséttning.
Vérldsekonomin har sedan 2007 befunnit sig i kris, vilket naturligtvis &ven har paverkat den
svenska ekonomin. Det fjarde kvartalet 2008 gick den amerikanska ekonomin ned med 6,3
procent, vilket & det storsta fallet sedan 1982.% Retail Price Index (RPI) i Storbritannien sjénk
i mars 2009 for forsta gangen pa 50 ar, vilket ar ett tydligt tecken pa att ekonomin &r pa vég
mot deflation. Risken finns att varldsekonomin gé&r in i en l&ngvarig recession.® | april 2009
fanns det dock en ljusning enligt CBI, men troligtvis kommer vérldsekonomin inte att borja
aterhamta sig forran varen 2010. Det forsta kvartalet 2009 var det varsta hittills, men det finns
altsd en chans att den djupaste krisen & 6ver. For hela 2009 forvantas véarldsekonomin ga
tillbaka med 3,9 procent.*

Aktiemarknaderna har som foljd av den svara krisen varit mycket skakiga. 2008 blev det
samsta &ret négonsin pa Stockholmsborsen. Arets totala nedgang pé 42,0 procent var till och
med samre an det tidigare rekordaret 1931 da borsen gick tillbaka med 40 procent. Bade 2007
och 2008 minskade vérdet p& borsen, efter fyra & av uppgang tack vare laga rantor. Aven
borserna i Oslo, Képenhamn, Tokyo och Island upplevde rekordstora vérdeminskningar.
Manga investerare har sett sina tillgangar minska med stora belopp. For den riskaverte ar det
nodvandigt soka sig bort fran rena aktiefonder da dessa kan forlora mycket i varde. | vart
arbete har vi valt att utga fran en likviditetshanterare som forvaltar ett stort foretags finansiella
portfdlj. Instruktionerna &r att portféljen ger en langsiktig véardedkning med 13g risk. Da &r det
inte aktuellt att investera i aktiefonder eller att plocka aktier sjalv. Forvaltaren har da valt att
titta nérmare pa hedgefonder och rantefonder. Hon vill utreda vilket alternativ som ger bast

riskjusterad avkastning men kan &ven ténka sig en blandning av olika investeringsformer, sa

! Johannisson, E. (2009)
2 Rappeport, A. (2009)
% Pimlott, D. (2009) (a)
* Pimlott, D. (2009) (b)
® Thulin, C. (2008)




lange den totala risken forblir 13g. Det & viktigt att poangtera att forvaltaren inte har tid att
bevaka marknaden.

1.2 Problemdiskussion

Turbulensen pa borsen har gjort att manga soker efter sikrare aternativ till vanliga
aktiefonder. En majlighet & hedgefonder vars syfte &r att tjana pengar bade i upp- och
nedgang. Hedgefonder & dock i manga fall obskyra och fragan & om de &r ett intressant
investeringsalternativ for den forsiktige investeraren. Manga hedgefonder har rort sig bort
fran det ursprungliga syftet att vara en saker placering och i stéllet borjat ta valdigt stora
risker.® Enligt en rapport fr8n Finansinspektionen som gavs ut i februari 2009 riktar sig
hedgefonder till sofistikerade investerare som har kunskap om den produkt de képer, och det
& inte sakert att 6kad transparens hos hedgefonder skulle vara nagot ensidigt positivt. De som
investerar i hedgefonder &r ofta institutionella investerare och férmdgna privatpersoner, som
far formodas ha tillracklig information om produkten. Slutsatsen i Finansinspektionens
rapport ar att det kanske varken & oOnskvart eller mojligt att inféra hardare kontroller av
hedgefonder.”

Réntefonder ses som en relativt trygg investering och Riksbankens sdnkningar av reporéntan
sedan oktober 2008 har gett kraftigt 6kade historiska avkastningar i rantefonder. Det beror pa
att réntefonderna blir mer attraktiva relativt andra investeringar néar marknadsrantorna sunker.
Det har kommer dock att ndras nér rantorna pa rantefonderna foljer med marknadsrantorna
ned. Da kan avkastningen pa korta rantefonder komma att utebli helt nér hansyn tas till
avgifter och inflation.? Trots detta var rantefonder mycket populdra bland svenska investerare
i januari 2009. | topp bland kopta rantefonder i januari 2009 &erfinns Danske Invest Sverige
Likvid och Lansforsakringar Penningmarknadsfond. Aven hedgefonder var populéra, pa
topplistan finns bland andra SEB Asset Selection och Lynx fr&n Brummer & Partners.”’ Det
visar att rantefonder och hedgefonder ses som en trygg investering i daliga tider. Enligt Jonas

Lindmark, analyschef for Morningstar Sverige, passar hedgefonder bast vid en hogt vérderade

® Krugman, P. (2008) s 120
" Ode, O. (2009)

8 Morningstar (2009) (a)

® Dagens Industri (2009)




aktiemarknader och en placeringshorisont p& tva till tre &.'° Réantefonder & enligt Lindmark
populdra i kristider eftersom de ger hogre avkastning &n sparkonton samtidigt som de har en

mycket 1&g risk.™

1.3 Problemformulering

Vilket investeringsalternativ, hedgefonder eller rantefonder & mest attraktivt foér den

forsiktige investeraren?

1.4 Positionering

Det finns et antal akademiska arbeten som mater hedgefonders och andra
placeringsalternativs avkastning. Under hostterminen 2006 skrev Hammarback och
Kastensson en magisteruppsats om hedgefonder pa foretagsekonomiska institutionen vid
Lunds universitet. Syftet med deras uppsats var att analysera svenska hedgefonders
riskjusterade avkastning och korrelation med marknaden ur ett historiskt perspektiv. Deras
resultat blev att svenska hedgefonder pavisar ett positivt resultat oavsett borsklimat. Under
hostterminen 2008 skrev Jarnér et a en kandidatuppsats vid samma institution som behandlar
hur olika hedgefonder presterat i termer av avkastning mellan 2003 och 2008 med tyngdpunkt
pa den finansiella kris vi nu befinner oss i. Resultatet blev att majoriteten av de svenska
hedgefonderna misslyckades med att generera en positiv avkastning under perioden.
Hostterminen 2008 skrevs &ven en uppsats som jamfor svenska rantefonder med
aktiemarknaden under perioden 2003 till 2008 vid Sodertérns hogskola av tva studenter vid
namn Shabo och Goc. Deras resultat blev att aktiemarknaden hade en béttre avkastning an
rantefonderna under deras métningsperiod. Det finns saledes inget arbete som har haft samma
infallsvinkel som vi. V& uppsats kommer att behandla hur avkastningen hos utvalda
hedgefonder och rantefonder har utvecklats fran januari 2003 till december 2008.

191 indmark, J. (2006) (a)
" Lindmark, J. (2006) (b)




1.5 Syfte

Syftet med denna uppsats & att jamfora avkastningen mellan svenska hedgefonder och
rantefonder under perioden 2003-2008. Malet & att uppsatsen ska kunna fungera som ett
hjalpmedel till en forsiktig, passiv och langsiktig investerare som inte har tid att bevaka

marknaden.

1.6 Avgransningar

| Sverige Overvakar Finansinspektionen hedgefonder, vilket & ovanligt i en internationell
jamforelse™. Darfor har vi valt att avgransa var jamforelse till de rante- och hedgefonder som
& registrerade i Sverige. Vi har valt att studera de tva investeringsformerna under de senaste
sex aren, fran januari 2003 till december 2008 eftersom vi anser det vara en tillrackligt lang
period for att na tillforlitliga slutsatser. Hedgefonder har endast funnits pa den svenska
marknaden sedan 1996 d& den forsta hedgefonden startades i Sverige™. Aven utbudet av
svenska hedgefonder som existerat i Sverige i mer @n sex & & begransat och vi har valt att
utesluta multistrategi hedgefonder, sa kallade fond-i-fond hedgefonder eftersom deras strategi
gar ut pa att investera i andra hedgefonder och inte direkt i den underliggande tillgangen. Vi
har valt att jamfora 20 rantefonder med 17 hedgefonder.

1.7 Magrupp

Vi vander ossi forsta hand till ekonomer med finansinriktning. | andra hand vander vi oss till
den forsiktige investeraren pa finansavdelningen i ett foretag som vill ha vagledning till vilka

av de tvainvesteringsformerna som generar storst riskjusterad avkastning.

12 Anderlind et al. (2003) s 12
3 Anderlind et al. (2003) s 17
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1.8 Disposition

Metod
Detta kapitel redogor for vart val av metodansats, urval av data samt vart tillvagagangssétt for
att kvantifiera var fragestalning och darmed uppna uppsatsens syfte.

Praktisk referensram
Den praktiska referensramen presenterar de tva investeringsformer vi vat att jamfora;
hedgefonder och réantefonder. Detta kapitel amnar fordjupa lasarens kunskap om de tva

investeringsformerna.

Teoretisk referensram
| detta kapitel presenteras de teorier som vi anser relevanta och som vi anvant oss av for att

jamfora de tvainvesteringsformerna. Har tar vi d&ven upp tidigare forskning inom omréadet.

Empiri
| detta kapitel presenteras de data vi samlat in och bearbetat. | komplementerande syfte
presenteras aven de tre intervjuer vi valt att genomféra med personer som vi anser inneha stor

kunskap inom amnet.

Analys
| analysen presenterar vi de empiriska resultat vi fatt fram och analyserar samt diskuterar
resultatet.

Slutsats
| det sista kapitlet lagger vi fram de Slutsatser vi kommit fram till grundat pa empiriska

resultat och analys. Har presenterar vi &ven forglag till vidare forskning.
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2. Metod

Det har kapitlet beskriver hur vi har gatt tillvaga for att kunna besvara uppsatsens syfte. Vi
kommer att forklara vart val av metodansats och beskriva insamling och bearbetning av data
samt motivera vart urval. Kapitlet avslutas med metodkritik dar vi kritiskt reflekterar Gver
vart tillvagagangsstt.

2.1 Oversikt

Uppsatsen jamfor avkastningen mellan 17 hedgefonder och 20 réntefonder. Jamforelsen har
utforts med hjdp av data fran SIX Trader Client. Med utgangspunkt i en deduktiv ansats har
vi applicerat befintliga teorier for att gora en empirisk studie. For att 6ka reliabiliteten har vi
utfort intervjuer med personer som har en gedigen kunskap inom &mnet och som kan berika

Var uppsats.

2.2 Metodansats

2.2.1 Induktiv, deduktiv och abduktiv ansats

Deduktiv ansats testar befintliga teorier och hypoteser for att undersbka om de stémmer
overens med verkligheten eller inte. Det finns aven forskning dar man inte utgar fran teorier
for att uppnd resultat. Induktivt angreppssatt innebédr att forskaren drar generaliserbara
slutsatser p& grundval av observationer. Sdledes &r teorin resultatet av en forskningsinsats.*
Abduktiv ansats & nar man anvander sig av bade induktiv och deduktiv metod, det vill siga
att forskaren blandar teori och empiri.™

Denna uppsats har en deduktiv ansats som utgangspunkt, vilket innebér att vi applicerar
befintliga teorier pa de data vi samlat in. Eftersom vi inte forsoker skapa nyateorier utifran de
resultat vi far fram, & var uppsats skriven utifran en ren deduktiv ansats. Vi har anvant oss av
relevanta teorier for att gora en jamforel se mellan de tvainvesteringsformerna.

“ Bryman, A. & Bell, E. (2005) s 23f
> Arvidsson, S. férelasning 2009-04-06
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2.3 Kvalitativ och kvantitativ metod

Tyngdpunkten inom kvalitativ forskning ligger i att beskriva sinaresultat med ord. | kvalitativ
forskning kan man inte méta eller uppskatta trovardigheten med siffror. Har far man istédlet ta
hjalp av induktion och tolkande for att analysera resultaten.'® Kvantitativ forskning innebér i
stort en insamling samt bearbetning av numerisk data och synen pa verkligheten &r objektiv.
Den kvantitativa forskningsprocessen bestdr av ett antal steg dar teori ar det forsta steget.
Kvantitativ metod bygger alltsd pa ett deduktivt synsétt pa relationen mellan teori och
forskning.'” Vi har valt att anvanda oss av kvantitativ ansats d& vi amnar till att gora en
objektiv jamforelse. For att kunna gora en jamforelse maste vi forsoka operationalisera de tva
investeringsformerna samt vélja kvantitativa parametrar att jamfora. Utgangspunkten &r
etablerad i teoretisk och ekonomisk litteratur, vidare gors berdkningar for att komma till
resultat och slutsatser.

2.4 Deskriptiv och normativ ansats

Undersokningar som amnar beskriva forhallanden som har &gt rum eler nutid kallas
deskriptiva'® En normativ ansats anvands nar man har for avsikt att utféra en studie for att
stodja eller forkasta en befintlig teori.® Vi har valt att anvénda oss av en deskriptiv ansats da
vi vill gora en jamforelse av de tva investeringsformerna samt forklara och skapa forstaelse
for dessa. Anledningen till att vi valde att gora en beskrivande understkning och inte utga
fran en normativ ansats & pa grund av att syftet med uppsatsen &r att jamfora och analysera,
inte att stodja eller forkasta en befintlig teori.

2.5 Insamling och bearbetning av data

2.5.1 Urval av investeringsformer
Ursprungsidén till denna uppsats var att jamfora tre investeringsformer, hedgefonder,
réntefonder och aktieindexobligationer. Det visade sig vara altfér komplicerat att finna

jamforbar data for aktieindexobligationer och vi bestdmde oss for att utesluta det fran var

16 Bryman, A. & Bell, E. (2005) s 297f
Y Bryman, A. & Bell, E. (2005) s 85f
'8 patel, R. & Davidson, B. (1994) s 11
19 Arvidsson, S. forelasning 2009-04-07
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jamforelse och istdllet oka jamforelseurvalet i de tva resterande investeringsformerna. Vart
urval av hedgefonder baseras pa de kriterier vi har, att de skall ha funnits mellan den sista
december 2003 till den siste december 2008. De skall &en vara rena hedgefonder som inte
investerar i andra hedgefonder, sa kallade fond-i-fond hedgefonder. Enligt en rapport som vi
tagit del av fran Finansinspektionen fanns det 87 stycken speciafonder under
finansinspektionens tillsyn fran och med den 1 januari 2003 och som har funnits till den 31
december 2008. % Efter bearbetning av Finansinspektionens rapport har vi kommit fram till
att av de 87 specidfonder & 21 stycken rena hedgefonder, det vill saga inte fond-i-fond
hedgefonder eller aktiefonder. Av dessa 21 har vi sumpméassigt valt ut 17 stycken
hedgefonder till var studie. | vart urval av rantefonder har vi gétt efter samma kriterier som for
hedgefonder. Vi har valt att ta med bade korta, flexibla och langa rantefonder i vart urval.
Urvalet har gjorts genom den avancerade sbkmotorn pa Morningstars hemsida, dar vi fann 52
langa, 34 korta och 119 flexibla réntefonder med SEK som valuta och som har séte i Sverige.
Av dessa valde vi ut 20 rantefonder som forvaltas av de storsta svenska bankerna, pensions-
och férsakringsbolagen och som har funnits sedan den forsta januari 2003 eller tidigare. Vi
tog @&en med fonder som exempelvis Erik Penser Obligationsfond och Lannebo likviditet for

att bredda vart urval da dessa forvaltas av mindre institutioner.

2.5.2 Priméardata

Primérdata & insamlad genom intervjuer via telefon med personer som vi anser innehar en
gedigen kunskap om de tva investeringsformerna. Vi har valt att intervjua tre personer
verksamma inom tre olika omraden. Vi har utfort samtliga tre intervjuer per hogtalartelefon

och bandspelare.

2.5.3 Sekundardata

Siffror och statistik har framst blivit insamlat ifran SIX Trader Client samt fran Morningstars
hemsida kvartalsvis for att méta avkastning och risk. Vi har samlat in information och
rapporter fran Finansinspektionen och Riksbanken. For tillgang till de varden som inte har
funnits tillgangligai SIX Trader Client har vi kontaktat respektive foretag for korrekt data. Vi
har aven tagit del av akademiska artiklar och ekonomiska tidskrifter sdsom The Economist,
Affarsvéarlden och Dagens Industri. Databaser som ELIN har vi anvéant for att finna aktuella
och relevanta artiklar. Dessa kélor har aven inforskaffats elektroniskt fran respektive

% Fjnansinspektionen, dokument dver hedgefonder som fanns den 1 januari 2003, skickad av Anna Arlig
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tidskrifts hemsida. Nar det géller hedgefonder finns det ett begrénsat utbud av bocker som
behandlar &mnet. Den bok som vi har anvént oss av & Hedgefonder av Anderlind et al.

2.5.4 Tillvagagangsstt

Vi har borjat med att samlain relevant bakgrundsinformation om de tva investeringsformerna
fran litteraturen. Vidare har data samlats in fran SIX Trader Client och i négra fall direkt fran
det emitterande institutet. Informationen har dérefter bearbetats i Microsoft Excel. Vi har métt
de bada investeringsformernas prestationer fran 2003 till 2008. Denna period har sedan delats
upp i tva subperioder, en uppgangsfas fran januari 2003 fram till juli 2007 samt en
nedgangsfas fran juli 2007 fram till december 2008. Orsaken till detta & for att tydligt kunna
visa de tva investeringsformernas utveckling under olika férhdlanden pa marknaden. De
resultat vi fatt fram har fungerat som underlag till de tre intervjuer som har utforts. Deras

expertutldtanden har berikat var analys och tillfért den en ny dimension.

2.6 Intervjuer

Som komplement till var jamforelse mellan hedgefonder och rantefonder har vi valt att
genomfdra tre intervjuer. Intervjuerna kommer att genomféras med sakkunniga och @amnar ge
en djupare forstaelse for var studie. Vi har valt att genomfora semistrukturerade intervjuer
med samtliga intervjupersoner. En semistrukturerad intervju innebér att forskaren har en
intervjuguide, som &r en lista 6ver specifika teman som skall berdras, men intervjupersonen
har vidare stor frihet att utforma svaren. Frégorna som finns i intervjuguiden behover inte
komma i samma ordning som de finns angivna i intervjuguiden och aven frégor som inte

ingdr i denna kan stéllas om den som intervjuar anknyter till nagot som intervjupersonen har
sagt.?

Anledningen till att vi har valt semistrukturerade intervjuer &r for att de ger intervjupersonen
storre frihet att utforma sina svar samtidigt som vi dérigenom kan erhalla specifika svara pa
vara forutbestamda frégor. Vid oppna frégor kan intervjupersonen ga djupare in pa amnen
som denne tycker ar viktigt att formedla. Det ger oss en béttre forstaelse for respondentens

svar vilket minskar risken for tolkningsfel.

2 Bryman, A. & Bell, E. (2005) s 363
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Vi har valt att genomfora samtliga intervjuer per telefon. For att 1&tare kunna dterge det som
ségs under intervjuerna spelas alla intervjuer in med bandspelare. Darmed forlorar vi inte
viktig information.?? Vi & dock medvetna om att respondenterna kan agera annorlunda pa
grund av att samtalen spelas in, men tror att férdelarna med inspelning dvervager. Har nedan
foljer en kortare presentation av de personer vi valt att kontakta samt en motivering till varfor
vi valt dem.

» Erik Eidolf — Verkstallande Direktor Norden, Harcourt Investment Consulting

Erik Eidolf, en av fyra forfattare till boken Hedgefonder® & verkstallande direktor for det
nordiska kontoret pd Harcourt Investment Consulting, ett véarldsledande
hedgefondradgivningsbolag med site i Schweiz. Erik Eidolf har omfattande akademisk och

professionell erfarenhet av hedgefonder.

* Hanna Nygvist — finansinspektor, Finansinspektionen
Hanna Nyqvist arbetar som finansinspektor med tillsyn over fonder och fondbolag for att
sékerstélla att de foljer géllande regelverk. Nyqvist analyserar det som bolagen rapporterar till
Finansinspektionen och har stor kunskap inom omradet.

« JonasLindmark —analyschef och redaktor pa Morningstar i Sverige
Jonas Lindmark har sedan augusti 2000 varit analyschef och redaktor pa Morningstar Sverige.

Han har en lang erfarenhet som ansvarig for fondbevakningen pa ekonomitidskriften

Affarsvéarliden.

2 Bryman, A. & Bell, E. (2005) s 369f
% Anderlind et al. (2003)
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2.7 Metodkritik

2.7.1 Reliabilitet

Reliabilitet handlar om huruvida resultatet fran en undersokning skulle bli detsamma om man
genomforde undersokningen pa nytt eller om de paverkas av tillféliga eller Sumpmassiga
forutsattningar. Om resultatet fran en ny undersokning stammer 6verens med tidigare resultat
ar reliabiliteten htg och om resultatet inte skulle bli desamma & reliabiliteten 18g.%* Vi har
valt att anvanda oss av data hamtad fran SIX Trader Client, som & en tillforlitlig kalla men

det finns naturligtvis en risk fér smérre fel vid hdmtning och bearbetning av data.

Vi har anvant oss av data pa kvartalsbasis, vilket ger lagre reliabilitet &n om vi hade anvant
oss av data pd manadsbasis eller dagsbasis. Vi har &en samlat in data som inte varit
tillganglig fran SIX Trader Client genom att ha kontaktat forvaltaren av fonden. De data vi
mottagit per e-post utgdr vi ar korrekt och ger en réttvis bild om respektive fonds utveckling.

Intervjutekniken paverkar intervjuns utfall. Det & viktigt att intervjuaren foérbereder sig pa
bésta sitt och & uppmérksam pd att det sitt pa vilket intervjun utfors paverkar resultatet. %
Det & svart under en intervju att undvika att intervjuaren genom de fragor han staller under
intervjuprocessen paverkar svaren. Samtliga tre intervjupersoner fick i forvag se vilka fragor
de skulle svara pa, vilket innebar att de fick tid att férbereda sina svar.

2.7.2 Validitet

Validitet berdr huruvida en indikator som anvands for att méta ett visst begrepp verkligen
speglar just det begreppet. De métt vi har anvant oss av & alméant vedertagna for att méata
risk. Validiteten kan darfor anses vara hog. Det finns dock &ven andra riskmétt som vi har
uteslutit vilket skulle kunna minska validiteten. Vi valde att begrénsa oss till de vanligaste
métten eftersom ett alltfor stort antal skulle kunna gora undersokningen splittrad och svar att
Overblicka. For att forstérka de kvantitativa data vi samlat in & det relevant att inkludera en
kvalitativ aspekt. Den kvalitativa aspekten har vi fat genom véra tre intervjuer. Att
komplettera kvantitativ insamling av data med kvalitativ data ger var analys mer substans.

% Bryman, A. & Bell, E. (2005) s48
% Bryman, A. & Bell, E. (2005) s 141f
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2.8 Svagheter

Vi har valt 17 hedgefonder som uppfyller de krav vi har stéllt. Storleken pa urvalet anser vi
vara fullt tillrackligt for att nd tillforlitliga resultat. Hedgefonders begransade tid pa den
svenska marknaden & en faktor som paverkat vart urval da marknaden fortfarande befinner
sig i en tillvaxtfas. En svaghet med uppsatsen & att understkningen inte tar hansyn till
survivorship bias, det vill sdga det faktum att de hedgefonder som inte Gverlevt
sexarsperioden troligtvis & de som inte presterat bra. Det innebar att de genomsnittliga
vardena har blivit béttre an de skulle ha varit om man tar hénsyn till de hedgefonder som har
gétt i konkurs. Eftersom vi endast véljer att studera den svenska marknaden, kan vara resultat
inte nédvandigtvis appliceras pa andra marknader.

Vart urval av rantefonder amnar fungera som ett representativt urval till ala rantefonder. Det
finns en risk att vart urval av rantefonder & snedvridet eftersom vi har utgétt fran valda
kriterier och inte gjort ett oberoende stickprov. Dock anser vi att ett urval pa 20 stycken &r

tillrackligt ménga for att kunna gora generaliseringar.
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3. Praktisk referensram

| detta kapitel tar vi upp relevant fakta om hedgefonder och rantefonder for att 6ka lasarens
kunskap om de tva investeringsformerna. | slutet av kapitlet berattar vi mer om vilka fonder vi

valt att anvanda oss av i under sokningen.

3.1 Hedgefonder

3.1.1 Bakgrund

Ordet hedge kommer fran engelska spraket och betyder skydd eller gardering. Begreppet
hedgefond myntades av Alfred Window Jones som valde att kalla sin aternativa
investeringsform fér hedgefond eftersom idén var att skydda sig mot férlust.?® Det finns ingen
legal eller allméant vedertagen definition av hedgefonder eftersom manga av fonderna inte
hedgar sig utan istéllet tar stora nettopositioner.?’ | jamférelse med vanliga fonder &
placeringsreglerna fria och det & vanligt forekommande att hedgefondfdrvaltare investerar
eget kapital i den egna hedgefonden.?® Investeringsstrategin gé&r ut pa att n& en absolut
avkastning, det vill siga en positiv avkastning oavsett marknadens utveckling. Den
ursprungliga strategin géar ut pa att skydda langsiktiga investeringar som beddms vara
undervarderade med Kkortsiktiga affarer som ar Gvervarderade. Pa s vis begransar man den
alménna marknadsrisken genom att uppnd positiv avkastning oavsett aktiemarknadens
utveckling, forutsatt att hedgefondforvaltarens investeringsstrategi & i dverensstammelse med
marknadens utveckling.?® Hedgefonder betalas i relation till hur avkastningen i fonder har
utvecklats, oftai jamforelse med en riskfri ranta, vilket ger forvaltarna ett patagligt incitament

till att stréva efter en god avkastning. *°

3.1.2 Hedgefonders utveckling i Sverige

Hedgefonder & en investeringsform som &r relativt ung pa den svenska marknaden. Allt
startade med det svenska kapitalforvaltningsforetaget Brummer & Partners ndr de 1996

% Anderlind et al. (2003) s 7f
" Nyberg, L. (2006)

% Nyberg, L. (2006)

% Anderlind et al. (2003) s 7
% Saers, E. (2004) s 38
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lanserade Sveriges forsta hedgefond.®! Dock véxte inte intresset for att starta fler hedgefonder
i Sverige forran ar 2000 vilket kan forklaras med att svenska investerare annu hade dalig
kannedom om hur denna placeringsform fungerar.®> De hedgefonder som har varit
verksammai Sverige sedan 1996 har aven framst varit riktade till en formogen investerarkrets
som & villiga att investera stora summor pengar for att nd absolut avkastning. Med tiden har
hedgefonder Oppnat dorrarna for ett bredare spektrum av investerare, daribland
pensionsfonder, stiftelser och férsakringsbolag.® Ett antal hedgefonder har dven p& senare tid
sankt sin minimigrans for investerat kapital, vilket har gjort dem mer tillgéngliga for
smasparare. Efter den kraftiga borsnedgangen strax efter millennieskiftet sdg sig manga om
efter alternativa placeringsformer vilket resulterade i att bade antalet fonder och det férvaltade
kapitalet Okade. Sveriges lagstiftning & val utvecklad inom kapitalforvaltningsomradet
jamfort med ménga andra lander. Det har kan ocksa vara en bidragande orsak till
hedgefondernas tillvaxt. Finansinspektionen & den myndighet som kontrollerar fondbolagen
och deras verksamhet. Hedgefonderna ska bland annat |6pande redovisa nagot eller nagra
métt pa likviditetsrisk och skuldsdttning, dock behover de inte langre redovisa ala sina
innehav till Finansinspektionen eftersom det inte ansdgs vara sarskilt meningsfullt®. De

svenska hedgefondernas marknadsvérden skiljer sig mycket &.%

3.1.3 Mgjligheter och risker med hedgefonder

En av mgjligheterna med hedgefonder & att de kan fungera som ett tillskott i en redan
valdiversifierad portfolj. Hedgefonders laga korrelation med traditionella investeringsformer
sasom aktier och rantepapper kan hjalpa investerare att skapa en mer stabil portfolj samtidigt
som det kan 6ka avkastningen.®® Investeringar i hedgefonder innebar en exponering mot ett
flertal olika kapitalmarknader och  strategier. | och med dess aktiva
portfoljforvaltningsstrategier bidrar de till att skapa likviditet pa marknaden. De hedgefonder
som har specialiserat sig pa att hitta arbitragemajligheter, det vill saga felprissattningar, okar
effektiviteten pa de finansiella marknaderna. Nar man investerar i en hedgefond &r

intrédesbarriarerna i jamforelse med réntefonder mycket héga och de flesta hedgefonder tar ut

3L Brummer & Partners

% Anderlind et al. (2003) s 18

% Nyberg, L. (2006)

* Nyberg, L. (2006)

% Nyberg, L. (2006)

% Anderlind et al. (2003) s 71, s 76f
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ett fast forvaltningsarvode och en prestationsbaserad avgift.®” Frégan & hur stor avkastning
egentligen blir efter att alla avgifter & betalda. Dessutom & manga fonder endast 6ppna for
kop och forsdjning manads- eller kvartalsvis. Vissa forvaltare kan till och med véja att
stanga en fond helt for nyinsittningar, vilket gor det svart for investeraren att lamna

hedgefonden. Det kan bero p& att hedgefonder vill undvika kapacitetsproblem.®®

Manga hedgefonder véjer att ha en hdg skuldsittningsgrad for att med hjdp av
havstangseffekten f& en hog avkastning. Det innebdr dock &ven att de tar en hogre risk.®
Forvatare av hedgefonder vill inte garna redovisa sina specifika strategier eftersom de i sa
fall skulle avdlgja information som skulle kunna vara till fordel for konkurrenterna. Det har

innebér att hedgefonderna normalt sett har en 1ag transparens.

En av de hedgefonder som uppmérksammades under 1990-talet var den nordamerikanska
hedgefonden LTCM, Long Term Capita Management, en abritrageinriktad fond under
forvaltning av bland andra tvatidigare Nobelpristagare i ekonomi. LTCM visade till en bérjan
valdigt goda resultat, men efter Rysslandskrisen 1998 tvingades LTCM avveckla sin portfol]
och snart darefter tog banker dver LTCM:s portfolj] som de successivt likviderade for att

undvika en kollaps pa rantemarknaden.*

3.1.4 Urval av hedgefonder

Enligt en rapport fr&n Finansinspektionen som vi tagit del av** fanns det 87 stycken
speciafonder under finansinspektionens tillsyn fran och med den 1 januari 2003 och som
fortfarande existerar. Efter bearbetning av Finansinspektionens rapport kommer vi fram till att
av dessa 87 specialfonder & 21 stycken hedgefonder som uppfyller férutsdttningarna att de
har varit verksamma sedan den forsta januari 2003 och inte & en fond-i-fond hedgefond eller
aktiefond. | vart urval av hedgefonder har vi Ssumpmassigt valt de 17 hedgefonder. Nedan
foljer en lista pa de 17 hedgefonder som vi valt att tamed i var studie.

Tabell 1 Hedgefonder som ar med i studien

3" Anderlind et al. (2003) s 72
% Anderlind et al. (2003) s 74
¥ Anderlind et al. (2003) s 72
“0 Anderlind et al. (2003) s 19
“! Finansinspektionen, dokument éver hedgefonder som fanns den 1 januari 2003, skickad av Anna Arlig
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Fond

Forvaltningsbolag

Banco Hedge

Banco Fonder AB

Brummer Futuris

Brummer & Partners

Brummer Manticore

Brummer & Partners

Brummer Nektar

Brummer & Partners

Brummer Zenit

Brummer & Partners

Cicero Hedge Cicero Fonder AB

Consepio Wiborg Kapitalforvaltning AB

Eikos H. Lunden Kapitalférvaltning AB
Erik Penser Erik Penser Fonder AB

Grad AktieAnsvar AB

Lynx Silver Lynx Asset Management AB

Nordea Europe Equity Hedge Fund | Nordea

P&N Yield Prior & Nilsson Fond och Kapital AB
Ram One Ram One AB

SEB Hedge Fixed Income Skandinaviska Enskilda Banken

SHB Europa Hedge Selektiv Svenska Handel sbanken

Tanglin Tanglin Asset Management AB

Ytterliggare information om hedgefonderna finnsi bilaga 1.

3.2 Rantefonder

Nér aktiemarknaden & instabil ser sig manga investerare om efter andra placeringsalternativ
an aktier. Ett exempel &r rantefonder, som innebar att man koper andelar i olika fonder som i
sin tur koper rantebédrande vardepapper (réantefonder) som underliggande tillgang. Genom att
investera i fonder far man en béttre riskspridning &n vad man annars skulle fa vid ett enskilt
vardepappersinnehav eftersom fonderna koper manga olika underliggande tillgangar. De
flesta fondforvaltare erbjuder ett brett sortiment av olika placeringsinriktningar och
risknivéer. En fonds placeringsinriktning och hur fondmedel skall placeras beror pa
fondbestammelserna vilka ska vara godkéanda av Finansinspektionen. Det finns ocksa en del
avgifter som & forknippade med rantefonder. De vanligaste ar forvaltnings-, insdttnings- och
uttagsavgifter. Enligt lagen om investeringsfonder har alla som har andelar i fonder, i svenska
fondbolag, ratt att f& veta hur stor avgiften & i kronor.” Réntefonder & vanligtvis
forknippade med stabil avkastning och en |8g risk och & ett sétt for den som vill minimera

“2 http://www.konsumentbankbyran.se
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risken med sitt sparande. Men samtidigt som risken minimeras avsager placeraren sig
mojligheten till storre vardedkningar som kan uppnas i exempelvis aktiefonder. Dock har

dessa en mycket hogre risk an rantefonderna. 2

3.2.1 Olika typer av rantefonder

Det finns tre olika typer av rantefonder: korta, medellanga eller flexibla och langa
rantefonder. Korta rantefonder kallas ibland aven for penningmarknadsfonder eller
likviditetsfonder. Dessa placerar i korta réntepapper som statsskuldsvéxlar och olika
obligationer och gemensamt for dessa typer & att de har en |6ptid pd under ett ar. Dessa
lampar sig for kortsiktiga placeringar eftersom risken for vardeminskning &r liten. Orsaken till
detta ar att fondens varde paverkas relativt lite av ranteforandringar pa marknaden. En kort
rantefond paminner om ett vanligt sparkonto och lampar sig fér den som inte ar sérskilt
riskbensgen.*

Langa rantefonder, dven kallat obligationsfonder, investerar i obligationer med langre 16ptid
an ett ar. En ranteforandring far darfor en storre betydelse for vardet pa en obligationsfond. En
obligationsfond & mera lampad for ett mer |angsiktigt sparande eftersom den medfor att man
tar vissa kursrisker. De |anga rantefonderna far oftast en mycket mer volatil utveckling an de
korta. Volatiliteten beror pa att de |anga fonderna paverkas mycket mer av det almanna
ekonomiska laget i véarlden. Sparar man i en lang rantefond och marknadsrantan sjunker sa far
man en bra avkastning, eftersom de vardepapper som fonden ager darmed stiger i varde. N&ar
marknaden under en langre period har varit valdigt volatil gar ofta aktiemarknaden ner och
investerare placerar sina pengar i rantefonder istéllet. Detta paverkar obligationers varde

positivt.”

Medellanga rantefonder & en blandning mellan korta och langa rantefonder och dessa
investerar i en kombination av korta och I8nga vardepapper. Enligt Jonas Lindmark* & de
flexibla réantefonderna relativt nya bland svenska fondforvaltare. Skillnaden mellan de
traditionella rantefonderna, det vill séga langa och korta, och de flexibla fonderna & att de

flexibla anvander sig av en helt annan typ av strategi. Strategin ar att de ska avvika mer fran

3 http://www.rantefonder.com
“ http://www.rantefonder.com
“> http://www.rantefonder.com
“ Lindmark, J. (2006) (b)
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sitt jamforelseindex och byta mellan korta och langa rantepapper beroende pa forvaltarens
framtidstro. Den forsta svenska rantefonden som bytte strategi var Enter Trend Rantefond.
Efter Enter Trend bytte dven tre av Swedbank Roburs fonder strategi till att fokusera pa
absolut avkastning och &ven andra fondbolag diskuterade vid tidpunkten nar artikeln skrevs
liknande forandringar. Enligt Lindmark borde flexibla rantefonder fonder kunna ge hogre
avkastning &@n en vanlig lang rantefond samtidigt som den totala risken sjunker nér ranterisken

blir lagre.*’

Intresset for rantefonder har under vissa perioder varit mycket stort. | Sverige var
inséttningarna 148 miljarder kronor brutto och 19 miljarder netto under 2005. Ett skdl till
detta ar att rantefonderna gav hog avkastning de forsta aren efter millennieskiftet. Eftersom
dagens réantor ar 1aga kan det vara svart att hitta en rantefond som ger bra avkastning, speciellt
om rantorna kommer att borja stiga igen. Detta beror pa att stigande rantor innebér att
réntebarande tillgangar som & bundnatill en fast ranta da sjunker i vérde och ju langre 16ptid
som aterstér, desto storre blir vardeminskningen. Om Ovriga rantor stiger vill altsa
marknaden betala mindre for den fasta rantan eftersom andra aternativ da ger hogre
avkastning. Som exempel kan ndmnas obligationer, som utlovar ett bestamt belopp pa
slutdatum. Att langt in i framtiden fa ett fast belopp blir mindre vért i dag om marknadsréntan

for dennaloptid stiger.®®

3.2.2 Urval av rantefonder

| var jamforel segrupp for rantefonder har vi valt ut 20 stycken med séte i Sverige. Eftersom vi
har valt svenska hedgefonder & det logiskt att dven vdja svenska rantefonder. Négra av
réntefonderna placerar i andra europeiska lander men deras gemensamma namnare &r att de
framst investerar i statspapper. Nedan foljer en listapavart urval av rantefonder.

4" Lindmark, J. (2006) (b)
“8 Lindmark, J. (2006) (b)
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Tabell 2 Rantefonder som &r med i studien

Fond Forvaltningsbolag
AMF Pension Rantfond Sverige AMF Pension
Danske Invest Sverige Likviditet Danske Bank
Danske Invest Sverige Obligationer Danske Bank
Enter Trend Rantefond Enter Fonder
Erik Penser Obligationsfond Sverige Erik Penser Fonder AB
Folksam Obligationsfond Folksam
Handel sbanken Avkastningsfond Handel sbanken
HQ Likviditetsfond HQ Bank

Lannebo Likviditet

Lannebo Fonder

Lansforsakringar Euroobligationsfond

L ansforsakringar

Lansforsakri ngar Obl igati onsfond

Lansforsakri ngar

Nordea Institutionella Réntefond Lénga Placeri ngar

Nordea

Nordea Obligationsfond

Nordea

SEB Obligationsfond SEK

Skandinaviska Enskilda Banken

SEB Stiftel sefond Obligation SEK

Skandinaviska Enskilda Banken

Skandia Kapitalmarknadsfond Skandia

Swedbank Robur IP Rantefond Swedbank
Swedbank Robur Real rantefond Swedbank
Swedbank Robur Rantefond Europa Swedbank
Swedbank Robur Réntefond Sverige Swedbank

Ytterliggare information om rantefonderna finns bilaga 2.
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4. Teoretisk referensram

Héar presenteras de olika teorier som vi anvander for att mata avkastning och risk for
fonderna under méatperioden. Forst ges en kort introduktion till Markowitz portfdljvalsteori
och darefter redogor vi for de modeller vi anvander oss av. Till sist redogor vi for tidigare
forskning inom omradet.

4.1 Portfoljteori

Ar 1952 lade Harry Markowitz grunden fér den moderna portféljteorin i artikeln Portfolio
Selection. Markowitz modell behandlar val mellan flera finansiella instrument och grund
antagandet som teorin bygger pa ar att investerare &r riskaverta. Det innebér att en investerare
foredrar lagre risk framfor hogre risk, givet samma forvantade avkastning. Vidare innebér det
att investerare vill ha hogre forvantad avkastning for att acceptera en hogre risk. En
investerare undviker systematisk risk som gar att diversifiera bort genom att ha flera
tillgangar med olika korrelation med marknaden. Risken for portféljen blir 1&gre desto lagre
korrelationen mellan portfdljens tillgangar. Det innebér att en val diversifierad portfdlj ger en
béttre riskjusterad avkastning an enskilda tillgangar. En tillgang bor utvérderas efter vilken
effekt den har i forhadlande till hela portfdljen istéllet for vilken avkastning den genererar i sig
sav. Sdledes kan en portfdlj innehdllatillgangar med hdg volatilitet samtidigt som portfdljen

i sig salv blir mindre volatil.*°

4.2 Capital asset pricing-model

Capital asset pricing-model (CAPM) & en enkel modell som relaterar den férvantade
avkastningen pa en investering till den risk som investeringen & forenad med. Modellen
bygger pa idén att investerare har ett hogre avkastningskrav for investeringar som har ett
storre element av risk och som inte kan diversifieras. Avkastningskravet pa en investering &r

lika med den riskfriarantan plus en riskpremie. *°

> Markowitz, H. (1952) s 77ff
% Dimson, E. (2000) s 34ff
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CAPM prissétter ala tillgangar i termer av marknadsrisk, beta. En marknadsportfolj har
betavérde lika med ett. En portfolj med ett betavarde under ett har foljaktligen l&gre risk an
marknadsportféljen medan en portfdlj med ett betavarde som &r stérre an ett har en hégre risk
an marknadsportfdljen. Vidare implicerar CAPM att en portfolj med ett hogt betavarde och
s8ledes en higre risk, ocksa skall ha en higre avkastning.™

B, = Cov(Rg, R,)

O-m
Formel 1 Beta™

Déar
B,= Betavarde

R, = Fondens avkastning
R, = Marknadens avkastning

o?=Marknadens varians

4.3 Risk

Sparande i fonder &r alltid forenat med nagon form av risk. Markowitz definierade en
placerings risk i termer av avkastningens variation, det vill siga antingen i termer av varians
eller standardavvikelse.®® Risken att avvika frén den forvantade avkastningen kan vidare delas
upp i osystematisk risk och systematisk risk. Den osystematiska risken ar foretagsspecifik,
vilket innebdr att den kan minskas genom diversifiering. Den systematiska risken, &ven
kallad, marknadsrisk, paverkar samtliga investeringar eftersom finansiella aktorer inte kan
paverka de faktorer som ingdr i marknadsrisken. Sdledes kan denna inte undvikas genom

diversifiering.>*

*! Dimson, E. (2000), s 34ff
%2 Bystrém, H. (2007) 5152
% De Ridder, A. (2002) s 46f
> Dimson, E. (2000) s 34
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4.4 Korrelation

Den 6vergripande malsittningen for en investerare &r att investerai placeringstillgangar som
tillsammans ger en valdiversifierad portfolj. Korrelationskoefficienten &r ett métt pa graden av
linjart samband mellan variablerna och kan anta ett véarde mellan +1 och -1. Huvudregeln &r
att negativ korrelation reducerar portfdljens totala risk. Ju nérmare vérdet narmar sig -1 desto
mer kommer risken i portféljen att minska. Vid perfekt negativ korrelation kan total
riskreduktion uppnas om andelarna & optimala. Perfekt positiv korrelation innebédr daremot
hog risk. Om vérdet & noll & avkastningen okorrelerad och risken i portfdljen sunker. Vid
berakningar av korrelation anvands formeln nedan.>

_Cov(R,,R,)
- 0,0,

p,m

Formel 2 Korrelationskoefficienten®

Dér
P,m= Korrelationskoefficienten

R, = Fondens avkastning
R, = Marknadens avkastning
o , = Fondens standardavvikelse

o .,= Marknadens standardavvikelse

4.5 Standardavvikelse

Standardavvikelse ar det vanligaste riskmattet nér man talar om fonder och anger variationen

kring medelvardet. For att fa fram standardavvikel sen tas kvadratroten ur variansen.

En hog standardavvikelse innebar en hog spridning kring medelvardet och en 1ag
standardavvikelse innebar en 1&g variation kring medelvardet. Samtidigt innebar hog

% De Ridder, A. (2002) s 61ff
% Korner, S. & Wahlgren, L. (2006) s 104
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standardavvikelse ocksa att avkastningen blir béttre vid vinst samt att férlusten blir storre vid
nedgéng.”’

P n-1

Formel 3 Sandardawvikelsen®

Dar

o,= Standardavvikel sen

R, = Fondens avkastning

R = Fondens genomsnittliga avkastning

n = Antal observationer

4.6 Riskjusterad avkastning

Att enbart méta och fokusera pa genomsnittlig avkastning kan vara missvisande. Det & av
stor vikt att &ven véga in riskfaktorer. N&r man ber&knar den riskjusterade avkastningen tar
man hansyn till avkastningen i forhallande till risken vid bedémning av hur en placering har
utvecklats. Det forsta steget ar darmed att avgora hur hog forvantad avkastning som kravs for
att kompensera den risk som placeringen & forenad med. Vidare far man fram den
riskjusterade avkastningen genom att minska den faktiska avkastningen med den forvantade
avkastningen.”

Matningen av den riskjusterade avkastningen beror pa vilken modell som anvands for att
berédkna risken. Sharpekvoten, Treynorkvoten och Jensen-alfa & tre metoder som ofta
anvands for resultatutvardering.®

" De Ridder, A. (2002) s 51f

% Korner, S. & Wahlgren, L. (2006) s 80

% Barber, B. & Leftwich, R. (2000) s 219f
% Barber, B. & Leftwich, R. (2000) s 220
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4.6.1 Sharpekvot

Sharpekvoten méter en placerings 6verskjutande avkastning per riskenhet. Risken definieras
av standardavvikelsen i portfdljens Overskjutande avkastning. HOg Sharpekvot anger att
portfoljen ger en hdg avkastning per riskenhet. Om en portfolj har en hdgre Sharpekvot an
marknadsportfoljen innebér det att den har gett en béttre avkastning an marknaden efter
justering av risk.* Sharpekvoten tar inte hansyn till marknadsfluktuationer. Nedan anges

formeln for Sharpekvoten.

Formel 4 Sharpekvoten®

Dar
S, = Sharpekvot
R, = Portfdljens avkastning

R; = Denriskfriarantan

o, = Portfdljens standardavvikelse

4.6.2 Treynorkvot

Treynorkvoten méter den riskjusterade avkastningen relaterat till marknadsrisken, beta
Formeln paminner om Sharpekvoten, enda skillnaden & att man byter ut fondens
standardavvikelse i namnaren mot fondens betavarde vilket gor att Treynorkvoten tar hansyn
till fluktuationer pa marknaden. Ju hogre vérde pa Treynorkvoten, desto hogre &r

avkastningen per enhet av marknadsrisk.%®

Formel 5 Treynorkvoten®

¢ Barber, B. & Leftwich, R. (2000) s 220
%2 Sharpe, W.F. (1994) s 49ff
% De Ridder, A. (2002) s 130
% De Ridder, A. (2002) s 130
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Dar

T = Treynorkvot

Ry= Fondens avkastning
Rr = Den riskfriarantan

By= Fondens betavérde

4.6.3 Jensen-alfa

Vid utvardering om en placering 6ver eller underavkastar i forhdlande till den avkastning
som har uppskattats av CAPM anvéands Jensen-alfa. Jensen-alfa bygger pa antagandet att om
en portfdljs forvantade avkastning beror pa dess beta, kan portfoljens riskjusterade utveckling
uppskattas genom skarningen hos en linjar regression som ger uttryck at forhalandet mellan
den faktiska Overskjutande avkastningen hos portféljen och den faktiska Overskjutande
avkastningen hos ett marknadsindex med bred bas. Ett hogt Jensen-alfa indikerar hog
avkastning efter att hansyn till marknadskénsigheten tagits. Jensen-alfa kan berdknas med

formeln nedan.®®

a, = Rp - (R +:Bp(Rm_Rf))

Formel 6 Jensen-alfa®

Dar
ap = Jensen-afa

R, = portfdljens avkastning
R, = den riskfriarantan
B, = portfdljens betavarde

R, = marknadens avkastning

% Barber, B. & Leftwich, R. (2000) s 220
% Jensen, M. C. (1968) s 389ff
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4.7 Tidigare forskning

Liang®” studerade under perioden 1994-1996 skillnaden mellan traditionella fonder och
hedgefonder verksamma i USA och utlandet i form av risk, prestation och avgiftsstruktur.
Liang kom fram till att det fanns en distinkt skillnad mellan de fonder som anvande sig av
high-water marks och de som inte anvande sig av det. Han s&g ett positivt samband mellan
anvandandet av incitament och hedgefonders avkastning. Liangs studie visade att
hedgefonder har en 1&g korrelation med traditionella fonder samt att korrelationen
hedgefonder emellan & 1&g vilket gor hedgefonder till en attraktiv investeringsform vid
diversifiering av en redan vabalanserad portfdlj. Liangs studie visar att hedgefonder erbjuder
en hogre riskjusterad avkastning da de hade en hégre Sharpekvot &n traditionella fonder under
tidsperioden.

Ackermann et al. kom efter att ha studerat ett stort urval av hedgefonder under perioden 1988-
1995 fram till att hedgefonder presterar béttre an traditionella fonder, men inte Over
marknadsindex. Ackermann et al.®® kom fram till att hedgefonder & mer volatila an bade
traditionella fonder och marknadsindex. | likhet med Liang sag Ackermann et al. ett positivt

samband mellan anvandandet av incitament och hedgefonders avkastning.

Aven Fung et a® jamforde traditionella fonder med hedgefonder och deras studie visade att
hedgefonder har en vadigt 1&g korrelation med marknadens utveckling, till skillnad fran

traditionellafonder som har en stark korrelation.

Vi har dven funnit en hel del tidigare forskning om réntefonder. Ferruz et a.” studerade
spanska korta rantefonders avkastning under perioden 1994 till 2002 och fann att
avkastningen foljde en jamn niva under perioden och att fonder som uppvisar jamn

avkastning ocksa uppvisar hog avkastning.

Grinblatt och Titman™ studerade 279 fonder fr&n 1974 till 1984. De delade upp
understkningsperioden i tva femariga subperioder for att jamfora hur avkastningen fran de

¢ Liang (1999) s 21

% Ackermann (1999)

% Fung et al. (1997)

™ Ferruz et al. (2003)

™ Grinblatt, M. & Titman, S. (1992) s47
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olika fonderna skiljde sig & under de tva perioderna. Resultatet blev att de fonder som
presterade bast under den forsta perioden tenderade att vara vinnare &en under den andra
perioden. Aven Brown et a"* studerade detta fenomen och visade att det kunde vara mojligt

att forutse framtida avkastning hos olika portfoljer utifran historisk avkastning.

2 Brown et al. (1992) s553-580
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5. Empiri

Det har kapitlet redovisar de empiriska resultaten fran var studie. Vi borjar med att berétta
om marknadens utveckling under méatperioden. Darefter redovisar vi fondernas avkastning,
risk och riskjusterad avkastning och till sist redogor vi for fondernas varden i en uppatgaende
respektive neratgaende marknad.

5.1 Marknadens utveckling

Vi har valt att samlain och anvanda oss av data fran januari 2003 till december 2008 for att fa
en sA fullstandig konjunkturcykel som majligt. Vi har déarefter vat att dela upp denna
sexarsperiod i tva subperioder, en uppgangsfas fran januari 2003 till juli 2007 samt en
nedgangsfas fran juli 2007 till december 2008. Borserna borjade egentligen fallai mitten av
juli 2007 med da vi inte har anvént oss av data pa dagsbasis valde vi att rékna uppgangsfasen
till och med andra kvartalet 2007.

5.1.1 Borsens utveckling 2003-2008

Som referens for borsutveckling har vi anvant oss av Afférsvarldens Generalindex, forkortat
AFGX. Indexet dtartades 1901 och méter den genomsnittliga utvecklingen pa
Stockholmshorsen. Indexet ar formogenhetsviktat vilket innebér att aktiernas paverkan pa
index star i proportion till deras marknadsvarde. Det & vanligt att svenska fondférvaltare
jamfor sig med AFGX."

Afférsvarldens Generalindex & indexerat med basvardet 100 per den 29 december 1995. Nér
var matperiod startar, arsskiftet 2002-2003 ligger index pa runt 150. Darefter steg borsen
relativt stabilt under 2004, 2005 och fram till mitten av 2006 da den upplevde en mindre
svacka och index sjénk fran cirka 320 ner till 280. Det foljande aret steg borsen kraftigt, fram
till sommaren 2007 da finanskrisen hade sin borjan. | juli var index som hogst néstan uppe i
420 och darefter paborjades ett kraftigt fall som skulle varai ett och ett halvt &r. Som lagst var
index nere i 170 i november 2008. Darefter har borsen stabiliserats ndgot och sedan mars

2009 har den borjat dterhamta sig sakta men sakert. | borjan av maj 2009 1ag index pa runt

3 \www.affarsvarlden.se
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230.”* Diagrammet nedan & indexerat med basvardet 100 per den 31 december 2002 for att
underlétta jamforelse mellan AFGX, ranteutvecklingen, vara hedge- och réntefonder.

Diagram 1 Borsutveckling 2003-2008
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5.1.2 Ranteutvecklingen 2003-2008

Reporantan & den ranta som bankerna far |ana eller placera till hos Riksbanken under su
dagar. Inldningsrantan & den rénta som bankerna far placera till 6ver natten hos Riksbanken.
Den har rantan & normalt 0,75 procentenheter under reporantan. Utlaningsrantan ar den ranta
till vilken Riksbanken lanar ut till bankerna. Utlaningsrantan ligger normalt 0,75 procent Gver
reporantan. Vid var métperiods borjan, arsskiftet 2002-2003, 1ag Riksbankens reporanta pa
3,75 procent. Dérefter sanktes rantan langsamt fram till januari 2006 da den som lagst var
1,50 procent. Under de tva och ett halvt ar som fdljde hdjdes rantan sammanlagt tretton
ganger. Den sista hdjningen var den 10 september 2008 da reporantan hojdestill 4,75 procent.
Bara en dryg manad senare, den 15 oktober, insdg Riksbankens direktion varthan det barkade
och borjade sénka rantan, forst till 4,50 procent den 15 oktober. Dérefter foljde en rad kraftiga
sankningar av reporantan, den storsta pa 1,75 procentenheter den 10 december. Sedan den 22

april 2009 ligger reporantan p& 0,50 procent. Rantesankningen motiverades av en starkt

" www.affarsvarlden.se
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forsdmrad global konjunktur. Enligt Stefan Ingves behOvdes en rantesdnkning for att
motverka det alltfor 18gainflationstrycket och det 1&ga resursutnyttjandet i ekonomin. ”

Diagram 2 Ranteutveckling 2003-3008
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5.2 Hedgefondernas avkastning under métperioden

| tabellen nedan kan man tydligt se att hedgefondernas avkastning varierade starkt under
méatperioden. Brummer Futuris var den fond med hogst &rlig avkastning pa 11,9 procent. Den
fond som gick siamst var Cicero Hedge med en alig avkastning pa -6,24 procent.

Hedgefondernas érliga medelavkastning var under perioden 4,45 procent.

Tabell 3 Hedgefondernas avkastning™

Fond Genomsnittlig Genomsnittlig Genomsnittlig
kvartalsvis arlig avkastning | total avkastning
avkastning

Banco Hedge 0,08 % 0,30 % 1,83 %

Brummer Futuris 2,85 % 11,90 % 96,34 %
Brummer Manticore 1,61 % 6,59 % 46,66 %
Brummer Nektar 1,50 % 6,13 % 42,92 %
Brummer Zenit 0,67 % 2,72% 17,44 %
Cicero Hedge -1,60 % -6,24 % -32,04 %
Consepio 2,24 % 9,26 % 70,09 %
Eikos 1,31 % 5,33 % 36,56 %
Erik Penser 1,50 % 6,15 % 43,05 %
Grad 0,81 % 3,26 % 21,26 %
Lynx Silver 2,20 % 9,08 % 68,42 %
Nordea Europe Eqg. Hedge Fund 0,62 % 2,52 % 16,09 %
P&N Yield 1,08 % 4,41 % 29,52 %
Ram One 0,81 % 3,29 % 21,44 %
SEB Hedge Fixed Income 1,29 % 5,27 % 36,13 %
SHB Europa Hedge Selektiv 0,03 % 0,11 % 0,64 %

Tanglin 1,35% 5,50 % 37,89 %
Hedgefonder nas medelavkastning 1,08 % 4,45 % 32,60 %

" Radata hamtad i Six Trader Client och bearbetad i Excel
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5.3 Rantefondernas avkastning under méatperioden

Diagrammet nedan visar att Enter Trend rantefond, med en arlig avkastning pa 3,37 procent,

& den fond med hogst arlig avkastning under perioden. Fonden med |&gst arlig avkastning var

Nordea Institutionella Rantefond Langa Placeringar med en érlig avkastning pa -0,39 procent.

Rantefondernas arliga medelavkastning var under perioden 1,11 procent, vilket motsvarar en

genomsnittlig kvartalsvis avkastning pa 0,28 procent.

Tabell 4 Rantefonder nas avkastning”

Fond Genomsnittli Genomsnittlig | Total avkastning
gkvartalsvis | arligavkastning | under perioden
avkastning
AMF Pension Rantefond Sverige 0,69 % 2,77 % 17,84 %
Danske Invest Sverige Likviditet 0,20 % 0,78 % 4,80 %
Danske Invest Sverige Obligation 0,34 % 1,35 % 8,40 %
Enter Trend Rantefond 0,83 % 3,37 % 22,02 %
Erik Penser Obligation Sverige 0,06 % 0,26 % 1,56 %
Folksam Obligationsfond 0,22 % 0,89 % 5,44 %
HQ Likviditet 0,06 % 0,26 % 1,56 %
Handel sbanken Avkastningsfond 0,10 % 0,38 % 2,31 %
Lannebo Likviditet 0,18 % 0,71 % 4,32 %
Lansforsakringar Euroobligation 0,71 % 2,87 % 19,55 %
Lansforsakringar Obligationsfond 0,28 % 1,13 % 6,97 %
Nordea Inst. Réntefond Lénga Plac. -0,10 % -0,39 % -2,30 %
Nordea Obligationsfond 0,22 % 0,90 % 5,49 %
SEB Obligationsfond SEK 0,05 % 0,20 % 1,20 %
SEB Stiftel sefond Obligation SEK 0,04 % 0,17 % 1,03 %
Skandia Kapitalmarknad 0,32 % 1,29 % 8,00 %
Swedbank Robur 1P Rantefond 0,17 % 0,68 % 4,16%
Swedbank Robur Réntefond Europa 0,56 % 2,27 % 14,45 %
Swedbank Robur Realrantefond 0,63 % 2,53 % 16,18 %
Swedbank Robur Rantefond Sverige -0,04 % -0,14 % -0,85 %
Rantefonder nas medelavkastning 0,28 % 1,11 % 7,11 %

" R&data hamtad i Six Trader Client och bearbetad i Excel
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5.4 Hedgefondernas standardavvikel se och beta

Standardavvikelsen skiljer sig ganska mycket & mellan de hedgefonder vi valt. HOgst
standardavvikelse hade Lynx Silver med 9,25 procent. Denna hedgefond var &en den fond
med l&gst beta pa -0,119. De fonder med lagst standardavvikelse var Graal och P&N Yield,
badda med 1,90 procent. Hedgefondernas medelvarde for standardavvikelsen var under
maétperioden 3,82 procent och dess medelvéarde for beta var 0,124. Ram One var den fond med
hogst beta med 0,364. Observera att fér hedgefondernas medelvéarde har betavéardet for SEB
Hedge Fixed Income uteslutits d& den uppvisade ett extremt betavérde som skulle ha
snedvridit genomsnittet altfor mycket. Det beror pa att den har fonden investerar i

rénteobligationer.

Tabell 5 Hedgefondernas standardawvikelse och beta”

Fond Standar davvikelse per Beta (B)
kvartal ()
Banco Hedge 2,76 % 0,101
Brummer Futuris 5,19 % 0,041
Brummer Manticore 2,75 % 0,159
Brummer Nektar 3,83 % -0,019
Brummer Zenit 3,51 % 0,192
Cicero Hedge 4,53 % 0,302
Consepio 7,02 % 0,100
Eikos 2,89 % 0,224
Erik Penser Hedge 2,81 % 0,215
Grad 1,90 % 0,176
Lynx Silver 9,25 % -0,119
Nordea Europe Eqg. Hedge Fund 2,44 % 0,116
P&N Yield 1,90 % 0,143
Ram One 5,04 % 0,364
SEB Hedge Fixed Income 2,34 % -0,0007
SHB Europa Hedge Selektiv 2,11 % -0,033
Tanglin 4,69 % 0,028
Hedgefonder nas medelvarde 3,82 % 0,124

Vid berakning av standardawvikelse och betavarde har vi anvant oss av varden pa kvartalsbasis. Det
innebdr att eventuella svangningar mellan matdatumen inte reflekteras i vardena. Det innebar

troligtvis att standardawvikelsen blir Iagre an forvantat.

8 Radata hamtad i Six Trader Client och bearbetad i Excel
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5.5 Rantefondernas standardavvikel se och beta

Den genomsnittliga standardavvikelsen for rantefonderna var 2,84 procent. Hogst
standardavvikelse ~ hade  Lansforsakringar Euroobligationsfond  och  Skandia
Kapitalmarknadsfond med vérden pa over 5 procent. Samtliga rantefonder hade negativa
betavarden, lagst hade  Lansforsékringar  Euroobligationsfond och  Skandia
K apitalmarknadsfond med betavarden pa -0,254 respektive -0,217. Hogst betavarde hade HQ
Likviditetsfond med ett varde pa -0,026 och Danske Invest Sverige Likviditet med ett varde
pa-0,027.

Tabell 6 Rantefonders standardawvikelse och beta”

Fond Standar davvikelse (o) Beta (B)
AMF Pension Rantfond Sverige 3,31 % -0,125
Danske Invest Sverige Likviditet 1,07 % -0,027
Danske Invest Sverige Obligationer 3,33% -0,134
Enter Trend Rantefond 2,29 % -0,109
Erik Penser Obligationsfond Sverige 1,42 % -0,057
Folksam Obligationsfond 4,06 % -0,160
Handelsbanken Avkastningsfond 1,99 % -0,062
HQ Likviditetsfond 1,12 % -0,026
Lannebo Likviditet 1,05 % -0,050
Lansforsakringar Euroobligationsfond 5,21 % -0,254
Lansforsakringar Obligationsfond 3,53 % -0,134
Nordea Inst. Réntefond Langa Placeringar 2,75% -0,084
Nordea Obligationsfond 3,30 % -0,124
SEB Obligationsfond SEK 2,67 % -0,052
SEB Stiftelsefond Obligation SEK 2,97 % -0,078
Skandia K apitalmarknadsfond 5,16 % -0,217
Swedbank Robur IP Rantefond 2,39 % -0,062
Swedbank Robur Realrantefond 2,64 % -0,029
Swedbank Robur Rantefond Sverige 2,00 % -0,029
Swedbank Robur Rantefond Europa 4,62 % -0,174
Rantefonder nas medel varde 2,84 % -0,099

Vid beréakning av standardawvikelse och betavarde har vi anvant oss av varden pa kvartalsbasis. Det
innebdr att eventuella svangningar mellan métdatumen inte reflekteras i vérdena. Det gor att

standardawvikelsen blir 1agre an vad som kan foérvantas.

™ Radata hamtad i Six Trader Client och bearbetad i Excel
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5.6 Hedgefondernas korrelation och riskjusterade avkastning

Den genomsnittliga korrelationen med marknaden for hedgefonderna var 0,357. Det var stor
spridning mellan de olika fondernas korrelation, hogst hade Graal med 0,864 och lagst hade
SHB Europa Hedge Selektiv med -0,147. Hedgefonderna hade en genomsnittlig Sharpekvot
pa 0,088. Den hedgefond som hade bést riskjusterad avkastning enligt Sharpekvoten &r
Brummer Futuris med en kvot pa 0,417, samst hade Cicero Hedge med en kvot pa -0,504,
Den genomsnittliga Treynorkvoten for hedgefonderna & 0,035. Avkastningen i forhdllande
till marknadsrisken var hogst for Brummer Futuris. Smst var SEB Hedge Fixed Income med
ett extremt varde pa -7,879. Detta pa grund av dess betavarde som var alldeles for extremt.
Denna fond har darfor uteslutits ndr medelvérdet har berdknats eftersom det skulle ge ett
alldeles for snedvridet varde. Jensen-alfa var i genomsnitt 0,88 procent, bast Gveravkastning i
forhallande till risken hade Lynx Silver med ett varde pa 2,89 procent. Brummer Futuris var
inte 1&ngt efter med ett varde p& 2,87 procent. Aven héar var Cicero Hedge samst, med ett
Jensen-alfa pa-2,22 procent.

Tabell 7 Hedgefondernas korrelation med marknaden och riskjusterade avkastning®

Fond Korrelation | Sharpekvot | Treynorkvot Jensen-alfa
Banco Hedge 0,340 -0,221 -0,061 -0,13 %
Brummer Futuris 0,074 0,417 0,523 2,87 %
Brummer Manticore 0,538 0,336 0,058 1,25 %
Brummer Nektar -0,045 0,212 -0,435 1,61 %
Brummer Zenit 0,508 -0,004 -0,0007 0,27 %
Cicero Hedge 0,621 -0,504 -0,076 -2,22 %
Consepio 0,133 0,221 0,154 2,22 %
Eikos 0,721 0,215 0,028 0,80 %
Erik Penser Hedge 0,714 0,291 0,038 1,02 %
Graal 0,864 0,064 0,007 0,40 %
Lynx Silver -0,119 0,163 -0,127 2,89 %
Nordea Europe. Eq. Hedge 0,443 -0,025 -0,005 0,37 %
P&N Yield 0,701 0,209 0,029 0,75 %
Ram One 0,673 0,025 0,004 0,053 %
SEB Hedge Fixed Income -0,003 0,259 -7,879 1,32 %
SHB Europa Hedge Selektiv -0,147 -0,313 0,198 0,13 %
Tanglin 0,056 0,141 0,233 1,38 %
Hedgefondernas medelvarde 0.357 0,088 0,035 0,88 %

8 Radata hamtad i Six Trader Client och bearbetad i Excel
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5.7 Rantefondernas korrel ation och riskjusterade avkastning

Som framgér av tabellen nedan har rantefonderna under métperioden i genomsnitt avsevart

lagre korrelation med marknaden an hedgefonderna. Réntefondernas genomsnittliga
riskjusterade avkastning enligt Sharpekvoten var -0,204. Allra samst var HQ Likviditetsfond

med en Sharpekvot pa -0,556. De enda som lyckades uppna en positiv riskjusterad avkastning
var AMF Penson Réntefond Sverige, Enter Trend Réantefond och Lansférsakringar
Euroobligationsfond. Béast riskjusterad avkastning av dessa hade Enter Trend Rantefond med
en Sharpekvot pa 0,064. De fonder som hade bast Treynorkvot var Swedbank Robur
Rantefond Sverige med 0,251 och HQ Likviditetsfond med 0,239. Jensen-alfa var i
genomsnitt 0,56 procent for alla hedgefonder. Bast Gveravkastning i forhdllande till risken
hade Lansforsakringar Euroobligationsfond med 1,49 procent och samst var Swedbank Robur
Rantefond Sverige med ett Jensen-alfa pa 0,04 procent.

Tabell 8 Rantefondernas korrelation med marknaden och riskjusterade avkastning®™

Fond Korrelation | Sharpekvot | Treynorkvot | Jensen-alfa
AMF Pension Rantfond Sverige -0,352 0,0002 -0,0001 1,04 %
Danske Invest Sverige Likvid. -0,238 -0,457 0,179 0,27 %
Danske Invest Sverige Oblig. -0,375 -0,105 0,026 0,71 %
Enter Trend Réantefond -0,444 0,064 -0,014 1,12 %
Erik Penser Obligationsfond Sve -0,372 -0,436 0,109 0,20 %
Folksam Obligationsfond -0,369 -0,114 0,029 0,69 %
Handel sbanken Avkastningsfond -0,289 -0,297 0,096 0,23 %
HQ Likviditetsfond -0,217 -0,556 0,239 0,13 %
Lannebo Likviditet -0,443 -0,485 0,102 0,30 %
Lansfdrsakringar Euroobligation -0,455 0,005 -0,001 1,49 %
Lansfdrsakringar Obligationsfond -0,354 -0,115 0,0301 0,71 %
Nordea Inst. Réntefond Langa -0,285 -0,285 0,093 0,11 %
Nordea Obligationsfond -0,351 -0,140 0,037 0,55 %
SEB Obligationsfond SEK -0,183 -0,238 0,123 0,17 %
SEB Stiftelsefond Oblig. SEK -0,243 -0,216 0,0828 0,27 %
Skandia Kapitalmarknadsfond -0,392 -0,071 0,017 1,03 %
Swedbank Robur |P Rantefond -0,240 -0,216 0,084 0,35 %
Swedbank Robur Realrantefond -0,101 -0,022 0,021 0,73 %
Swedbank Robur Rantefond Euro -0,350 -0,026 0,007 1,08 %
Swedbank Robur Rantefond Sve -0,134 -0,361 0,251 0,04 %
Réantefonder nas medelvarde -0,309 -0,204 0,081 0,56 %

81 Radata hamtad i Six Trader Client och bearbetad i Excel
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5.8 Métperioden uppdelad i tva subperioder

Eftersom var métperiod innehaller bade en uppgangs- och nedgangsfas har vi valt att utfora
berakningar for bada subperioderna for att se hur resultaten skiljer sig & for de bada

placeringsalternativen.

5.8.1 Hedgefondernas prestationer i upp- och nedgangsfasen

Avkastningen for hedgefonderna & som framgar av tabellerna mycket béttre under
uppgangsfasen an under nedgangsfasen. Under nedgangsfasen har hedgefonderna i
genomsnitt en negativ utveckling, -1,71 procent per & mot 9,25 procent per & under
uppgangen. En del av avkastningen under uppgangen raderas altsd under nedgangen.
Sharpekvoten & 0,37 under uppgdngen mot -0,28 under nedgangen. Aven Treynorkvoten
forsamras avsevart. Daremot & Jensen-alfa for hedgefonderna béttre under nedgangen &r
under uppgangen, 0,89 procent mot 0,77 procent. Standardavvikelsen & hogre under
nedgangen. Betavardet & hogre under nedgangen @n under uppgangen. Korrelationen med

marknaden minskar daremot under nedgangen.

Tabell 9 Hedgefondernas vérden i upp- och nedgangsfasen®

Uppgangsfasen Nedgangsfasen

Kvartalsvis avkastning 1,63 % -0,53 %
Arlig avkastning 9,25 % -1,71%
Total avkastning 35,44 % -2,19 %
Standardavvikelse 2,97 % 4,68 %
Beta 0,145 0,189

Sharpekvot 0,371 -0,279
Treynorkvot -0,025 -0,150
Jensen-alfa 0,77 % 0,89 %
Korrelation 0,336 0,214

5.8.2 Rantefondernas prestationer i upp- och nedgangsfasen
Rantefondernas avkastning &r till skillnad fréan hedgefonderna béttre under nedgangsfasen an

under uppgangsfasen. Den genomsnittliga arsavkastningen & -0,71 procent under uppgangen
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och 6,90 procent under nedgangen. Den riskjusterade avkastningen enligt Sharpekvoten &r -
0,42 under uppgangen och 0,017 under nedgangen.

Treynorkvoten och Jensen-alfa forsamras daremot under nedgangsfasen. Standardavvikelsen
& nagot hogre under nedgangsfasen a@n under uppgangsfasen, liksom betavardet.
Korrelationen med aktiemarknaden & ocksd lagre under nedgangsfasen &n under

uppgangsfasen.

Tabell 10 Réntefondernas véarden i upp- och nedgdngsfasen®®

Uppgangsfasen Nedgangsfasen

Kvartalsvis avkastning -0,18 % 1,67 %
Arlig avkastning -0,71% 6,90 %
Total avkastning -3,06 % 10,59 %
Standardavvikelse 2,51 % 3,30 %
Beta -0,115 -0,305

Sharpekvot -0,42 0,237

Treynorkvot 0,0017 -0,038

Jensen-alfa -0,18 % -1,15%
Korrelation 0,0001 -0,58 %

5.9 Intervjuer

For att komplettera var kvantitativa undersokning har vi valt att utfora tre intervjuer med
personer val insatta i vart amne. Intervjumaterialet har sedan anvants till att fordjupa var

analys och for att fa en béttre forstaelse for vara resultat.

5.9.1 Jonas Lindmark, Morningstar Sverige

Den 25 ma 2009 utférde vi en langre intervju med Jonas Lindmark, analyschef och ansvarig
utgivare for Morningstar Sverige. Lindmark hade manga intressanta synpunkter att tillfora var
undersokning. Lindmark gav sin asikt om vilken investeringsform som lampar sig bast for den
passive investeraren vilket var att sprida kapitalet pa flera tillgangsslag, det vill siga att
diversifiera sin portfdlj. Lindmark anser att investeraren borde investera en mindre andel
kapital pa aktiemarknaden, samt kapital pa ndgon typ av rantebarande tillgang eftersom dessa
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investeringsformer i jamforelse med hedgefonder har en hogre likviditet. Lindmark anser
vidare att den passive investeraren inte bor begransa sig till finansiella investeringsalternativ,
det kan &ven vara intressant att investera i materiella eller immateriella tillgangar. Med en
placeringshorisont pa tva till tre & hade Lindmark rekommenderat hedgefonder, eftersom de
har en 13g korrelation till marknaden och att det & 13g risk totalt sett under en kortare
tidsperiod. Lindmark menar att en langre spartid leder till hogre risk.

Lindmark pdpekar att det finns en stor alternativkostnad for att 1agga ner tid pa att utvardera
olika fonder, tid som finanschefen skulle kunna anvanda till andra uppgifter. Han menar att
hedgefonder framst &r ett alternativ for stora foretag med ett stort kapital att forvalta, da de ger
stordriftsfordelar vid omfattande investeringar. Lindmark tror dock inte att det & sa vanligt att
foretag har pengar de inte behtver i den operativa verksamheten, eventuella dverskott delas
oftast ut till agarna. Vinstmarginalerna for att investera i hedgefonder kanske &r 1agre an for
andra alternativ som inte nddvandigtvis behover varafinansiella placeringar.

Vi fragade aven Lindmark vad han anser om rantefonder som ett alternativ for den riskaverte
investeraren. Lindmark svarade att man ska ha i atanke att ranteplaceringar har flera fordelar
an avkastning. Réntefonder har fordelen att de snabbt kan omvandlas till likvida medel, vilket
& vardefullt for manga foretag. Om foretagets ma & att ha kvar pengar utifall nagot
of Orutsett sker, ska investeringens syfte inte vara att generera hdg avkastning, utan att fungera

som en buffert. Det viktiga &r trygghet och handlingsfrihet.

Lindmark staller sig ndgot kritisk till vissa former av prestationsbaserade avgifter da fonden
tar ut en avgift vid uppgang dven om investeraren inte tar ut sin vinst. Han menar att avgiften
blir hog i forhdlande till avkastning om fonden gé&r ner efter en uppgang, eftersom
investeraren da inte far tillbaka de avgifter han har betalat under uppgangen. Lindmark anser

att investeraren inte borde debiteras en avgift forran den dag han sédljer sitt innehav i fonden.

Lindmark varnar liksom Finansinspektionen for investeringar med komplicerade villkor. Han
anser att man ska hdlla sig till investeringar dar man forstér var avkastningen kommer fran
och hur avgifterna tas ut. Han anser det vara en alltfor hog risk att satsa i en enda hedgefond.
Forvaltare brukar rekommendera sina kunder att vélja fler an ett investeringsalternativ for att

spridariskerna.

45



5.9.2 Erik Eidolf, Harcourt Investment Consulting AB

Harcourt Investment Consulting AB &r ett foretag med séte i Schweiz som utfor research om
hedgefonder for att ge investeringsradgivning till sina kunder. Den 26 maj 2009 intervjuade vi
Erik Eidolf, grundare av Harcourts Stockholmskontor 2001 och verkstéllande direktor for
Harcourts verksamhet i Norden. Han & &ven en av fyra forfattare till boken Hedgefonder.
Eftersom Eidolf &r specialist pa hedgefonder och inte pa rantefonder, har vi intresserat oss for

hans kunskap om hedgefonder.

Vi borjar med att fréga Eidolf om véart urval av hedgefonder &r ett representativt urval,
eftersom vi valt att inte ta med samtliga hedgefonder. Eidolf anser att de fyra som vi har valt
att utesluta & mindre hedgefonder som forvaltar ett mindre kapital an de i vart urval. Véra
resultat som pavisar att hedgefonder haft valdigt bra avkastning i férhallande till risk under
uppgang tror Eidolf beror pa att de fonder vi valt agerar i regel pa aktiemarknaden. Om
hedgefonderna i snitt haft 1anga positioner sa har de gynnats av uppétgaende aktiemarknader
och har naturligt foljt med aktiemarknadernas negativa utveckling i nedgangsfas.

Liksom Lindmark poangterar Eidolf hur viktigt det & att investeraren forstar vad han
investerar i och har kunskap om den enskilda fondens investeringsstrategi. Eidolf anser &ven
att man ska diversifiera sina tillgangar. Enligt Eidolf pavisar var undersokning att
hedgefonder & valdigt annorlunda rantefonder, men att de tva investeringsformerna har
likheter i volatilitet, vilket enligt Eidolf visar att hedgefonder inte & sa riskfyllda som man

tror.

5.9.2 Hanna Nyqvist, Finansinspektionen

Vi fick forméanen att intervjua Hanna Nyqvist som &r finansinspektor pa Finansinspektionen.
Hon & ansvarig for bevakning av fondbolag och fonder. Det innebér att hon évervakar att
fondbolagen foéljer de regelverk som gdler. Det finns ingen juridisk definition av
hedgefonder, utan de réknas som speciafonder eftersom de har speciella undantag vad gdler
exempelvis skuldséttning och andel av kapitalet som far investeras i en och samma tillgang.
Enligt Nygvist ska fonderna rapportera avkastning efter alla avgifter. Hon ser ingen anledning
att tro att de inte skulle folja dessa regler. Finansinspektionen gor regelbundet kontroller av
fondernas verksamhet dar de kontrollerar att olika limiter vad géller skuldsattning med mera
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efterfoljs. | Sverige lyder hedgefonder under lagen om investeringsfonder, i manga andra
lander & hedgefonder daremot helt oreglerade. Enligt Nyqvist arbetar FI standigt for att 6ka
konsumenternas kunskaper om olika produkter, det géller &en hedgefonder. Det faktum att
manga hedgefonder sankt sina intradesbarridgrer paverkar sdledes inte namnvart Fl: s
bevakning av dem. Vad gdler tillstandsgivande sa maste alla fonder som vill verkai Sverige
fatillstand fran Finansinspektionen. For att fa tillstand krévs en omfattande granskning for att

saékerstélla att Finansinspektionens krav ar uppfyllda.
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6. Analys

| detta avsnitt analyseras de empiriska resultaten fran foregéende kapitel med utgangspunkt i

uppsatsens teorier.

6.1 Analys av hela perioden

Rantefonder har under métperioden inte lyckats ge mer avkastning an den riskfria réntan. De
flesta av rantefonderna har endast gett ett par procents avkastning under hela métperioden,
vilket ger negativ avkastning nér hansyn tas till inflation. Bland rantefonderna utmérker sig
dock Enter Trend Réantefond som har gett en arlig avkastning pa 3,37 procent och
L ansforsakringar Euroobligation som gett en arlig avkastning pa néstan 2,87 procent. Enter
Trend bygger pad en modell som matematiskt analyserar prisrérelser och forandringar i
avkastning pé olika marknader och investerar bade i |anga och korta vardepapper. Aven AMF
Pension Rantefond Sverige har presterat bra, med en arlig avkastning pa nastan 3 procent.

Swedbank Robur Realrantefond har gett en arlig avkastning pa 2,53 procent, vilket & bra i
jamforelsen. Fonden ska som namnet antyder ge avkastning nér hénsyn tas till inflation.
Samst avkastning under hela perioden har Nordea Institutionella Réantefonden Langa
Placeringar, som gétt ner 0,39 procent arligen. Det har & foga forvanande da langa
rantefonder ger samre avkastning nar marknadsrantorna gar upp, vilket var fallet under
métperioden fram till Sutet av 2008. | genomsnitt har rantefonderna gatt upp cirka 7 procent

under métperioden.

Hedgefonderna har presterat betydligt béttre, genomsnittet for vara fonder & en avkastning pa
4,45 procent arligen. Allra bast presterade Brummer Futuris med en avkastning pa 11,9
procent per &. Aven Consepio presterade mycket bra med en &lig avkastning pa 9,26
procent. Samst gick det for Cicero Hedge med en avkastning pa -6,24 procent. Fonden ar

dock den enda av hedgefonderna som uppvisar ett negativt resultat.

Hedgefonderna har en genomsnittlig standardavvikelse pa 3,82 procent jamfort med 2,84
procent for rantefonderna. Avkastningen for hedgefonderna & dérmed betydligt mer volatil.
Om standardavvikelsen tycks |&g beror det pa att vi métt den pa kvartalsbasis, vilket innebar
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att svangningar mellan vara métdatum inte reflekteras i véardena. Den genomsnittliga
Sharpekvoten for hedgefonderna & 0,088 medan den fér rantefonderna & -0,2. Det visar att
hedgefonderna trots hogre standardavvikelse har en betydligt hogre riskjusterad avkastning.
Genomsnittligt beta for hedgefonderna & 0,124 vilket innebér att de har en 1ag korrelation
med marknaden och altsdinte &r sariskfyllda. Rantefonderna har ett genomsnittligt beta pa
-0,099 vilket innebér att de i viss utstrackning har motsatt utveckling jamfort med borsen.
Det & bra att ha |&gt beta eftersom det innebar mindre risk. Hedgefonder har ett Jensen-alfa
pa 0,88 procent vilket innebér att de presterar ndgot béttre an de borde i forhdlande till
marknaden. Rantefonderna har ett genomsnittligt Jensen-alfa pa 0,56 procent. De har alltsa
presterat nagot béttre i forhdlande till vad de borde enligt CAPM, men inte lika bra som
hedgefonderna. Hedgefonderna har en genomsnittlig korrelation med marknaden pa 0,357
jamfort med réntefondernas -0,309. Det betyder att rantefonderna i hogre utstréackning an
hedgefonderna gér upp nar aktiemarknaden gar ner. Det &r logiskt eftersom réntorna tenderar
att ga upp for att kyla ner en rusande aktiemarknad, vilket innebér att rantefonderna okar sin
avkastning samtidigt som borsen vander nerédt. Hedgefonderna har som mal att ga upp oavsett
borsklimat, sa deras korrelation med marknaden borde ligga runt 0. Hedgefondernas
genomsnittliga Treynorkvot ligger pa 0,035 mot rantefondernas 0,08. Det innebar att
rantefonderna har hogre riskjusterad avkastning i forhdlande till beta. Den hogre siffran for
rantefonder beror pa att de har ett |agre beta an hedgefonderna.

6.2 Analys av uppgangsfasen

Vi har &ven valt att dela in matperioden 2003 till 2008 i en uppgangsfas och en nedgangsfas
eftersom det kan vara intressant att se hur hedgefonder och rantefonder presterar i goda
respektive daliga tider. | uppgangsfasen har hedgefonderna i genomsnitt en arlig avkastning
pa 9,25 procent medan rantefonderna minskar med -0,71 procent. Under den hér perioden var
det altsa helt vardelost att inneha rantefonder. Standardavvikelsen for hedgefonderna var
under uppgangen 2,97 procent mot 2,51 procent for rantefonderna. Det ror sig altsd inte om
nagon betydande skillnad i volatilitet mellan de tva investeringsformerna. Den genomsnittliga
Sharpekvoten for hedgefonderna & 0,37 mot -0,42 for rantefonderna. Under uppgangen hade
hedgefonderna alltsa en klart battre avkastning per riskenhet. Det genomsnittliga betat for
hedgefonderna & 0,145 mot -0,115 for rantefonderna. Det & altsd ungefar samma

forhallande som under hela méatperioden. Det genomsnittliga Jensen-alfa for hedgefonderna ar
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0,77 procent mot rantefondernas -0,18 procent. Det innebdar att hedgefonderna har béttre
avkastning an rantefonderna i forhdlande till vad som kan forvantas av CAPM.
Hedgefonderna har saledes ett battre Jensen-alfai uppgangsfasen @n under hela matperioden.
Den genomsnittliga korrelationen med marknaden foér hedgefonderna & 0,336 under
uppgangsfasen mot 0,0001 for rantefonderna. Det & véart att notera att det &r stor spridning
mellan de olika rantefondernas korrelationer med marknaden, vilket gor att medelvardet kan
vara missvisande. Rantefonderna har i alla fall betydligt storre korrelation med marknaden
under uppgangen an under hela méatperioden. Treynorkvoten for hedgefonderna & under
uppgangsfasen i genomsnitt -0,025 mot rantefondernas 0,17. Béda aternativen har altsa
betydligt sdmre riskjusterad avkastning i forhallande till beta under uppgangsfasen @n under
hela méatperioden. Det beror troligtvis pa att bade hedgefonder och rantefonder presterar ndgot

béttre i forhallande till marknaden nér aktiemarknaden gér ner 8n nar den gar upp.

Diagram 3 Hedgefonder nas och rantefonder nas avkastning jamfort med SSVX90 och AFGX
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6.3 Analys av nedgangsfasen

Under nedgangsfasen hade hedgefonderna en arlig avkastning pa -1,71 procent. Det fanns
dock stora skillnader mellan avkastningarna for de olika fonderna. Rantefonderna gjorde
under nedgangsfasen mycket béttre ifran sig, den genomsnittliga arliga avkastningen var 6,9
procent. Den genomsnittliga standardavvikelsen for hedgefonderna var under nedgangsfasen
4,68 procent, alltsd ndgot hogre an under uppgangsfasen. Detta & naturligt da marknaderna
varit mycket volatila under andra halvan av 2007 och hela 2008. For rantefonderna var
motsvarande siffra 3,3 procent altsd den h& nagot hogre an under uppgangsfasen.
Sharpekvoten var -0,279 for hedgefonderna under nedgangsfasen, altsd en mycket stor
forsamring jamfort med uppgangsfasen. For rantefonderna var motsvarande siffra 0,237,
altsa klart béttre an under uppgangsfasen. Rantefonderna verkar alltsa ha storre formaga att
generera riskjusterad avkastning jamfort med hedgefonderna under en nedgang. Beta for
hedgefonderna var under nedgangsfasen 0,189, altsA hogre &n under uppgangen.
Hedgefonderna hade alltsd ndgot stérre samvariation med marknaden under nedgangen
jamfort med uppgangen. Beta for rantefonderna var under nedgangsfasen -0,305, alltsa
mycket |&gre an under uppgangsfasen. Rantefonderna har alltsd lagre marknadsrisk under
nedgangsfasen an under uppgangsfasen vilket & naturligt eftersom rantefonderna gar béttre
nar rantorna sunker. Jensen-alfa for hedgefonderna & 0,89 procent under nedgangsfasen,
alltsd nagot béttre an under uppgangsfasen. Det innebér att de har nagot storre formaga att
generera mer avkastning an vad som forvantas av CAPM under en nedgangsfas. For
rantefonderna & motsvarande siffra -1,15 procent, alltsa samre @n under uppgangsfasen. Den
genomsnittliga korrelationen med marknaden & for hedgefonderna 0,214 under
nedgangsfasen, alltsd betydligt lagre an under uppgangsfasen, vilket naturligtvis & nagot
positivt. For rantefonderna & motsvarande siffra 0,58, alltsa avsevart hogre an under
uppgangsfasen. Trots den hogre korrelationen med marknaden har rantefonderna genererat
avkastning under nedgangen. Treynorkvoten & for hedgefonderna -0,15, det vill siga
betydligt sdmre an under uppgangsfasen. Det & dock naturligt att den riskjusterade
avkastningen i forhdllande till marknadsrisken & samre under en nedgangsfas, eftersom
marknadsrisken okar. For réntefonderna var Treynorkvoten -3,82 procent under

nedgangsfasen, ocksa nagot sémre &n under uppgangsfasen.
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7. Slutsats

7.1 Forfattarnas slutsatser

Syftet med var uppsats & att jamfora avkastningen fran svenska rantefonder med
avkastningen fran svenska hedgefonder under perioden 2003 till 2008. Undersokningen ska
fungera som en radgivning for den passive investeraren som & ansvarig for ett foretags
likviditetshantering. Maétperioden delades in i en uppgéngsfas och en nedgangsfas.
Vérldsekonomin har sedan mitten av 2007 befunnit sig i kris och det &r rimligt att anta att det
finns en skillnad i hur de olika investeringsformerna presterar i goda respektive daligatider.

Hedgefonder réknas som speciafonder eftersom de inte har andra krav pa skuldséttningsgrad
och diversifiering an traditionella fonder. Hedgefonder har som mél att generera vinst oavsett
borsklimat, detta forstker de uppna genom att ta bade 1anga och korta positioner i aktier och
andra tillgangar. Det finns manga olika strategier for att forvalta en hedgefond, men de har
den gemensamma ndmnaren att de ska ge htg avkastning utan att ta alltfér stora risker. |
praktiken har det dock inte fungerat s3, manga hedgefonder tar stora risker vilket har
resulterat i att manga har blivit kortlivade pa marknaden. Det mest kdnda exemplet & den
amerikanska hedgefonden LTCM som gick under trots att den forvaltades av tva
nobelpristagare i ekonomi. Hedgefonder kénnetecknas av htga intrédesbarridrer och héga
forvatningsavgifter, vilket gor dem mindre lampade for dem som endast vill investera ett
mindre kapital. | var studie har vi anvant oss av 17 svenska hedgefonder som férvaltas av
bade av stora och vakénda bolag samt nagra mindre aktorer.

Rantefonder raknas till skillnad frén hedgefonder som en traditionell investeringsform. De
investerar framst i rantebarande tillgdngar som & utgivna av stater och kreditvardiga
boléneinstitut med flera. Det vanligaste & att de investerar i statsobligationer. Det finns bade
korta och l|anga rantefonder, samt blandfonder som investerar i en blandning av korta och
langa rantebarande tillgangar. | var studie har vi anvant oss av 20 svenska rantefonder som
framst investerar i svenska statspapper, men &ven nagra som aven investerar i europeiska

statsobligationer.
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Undersokningen visar att hedgefonderna presterade mycket béttre i uppgangsfasen &n i
nedgangsfasen. Rantefonderna hade i genomsnitt negativ avkastning under uppgangsfasen.
Under nedgéngsfasen hade hedgefonderna daremot en ndgot negativ avkastning i genomsnitt,
men tack vare lagre korrelation med marknaden under nedgangen hade de inte alls lika dalig
utveckling som Stockholmshérsen. Aven Fung et al. visade att hedgefonder har en &g
korrelation med marknaden. Da deras md trots alt & att generera avkastning oavsett
borsklimat fér vi dra slutsatsen att de har misslyckats med det. Som Eidolf sade & det inte sa
imponerande att i en borsuppgang generera avkastning nar man i huvudsak har |ang position
pa marknaden. Desto svarare & det att veta néar man ska ga kort och i vilka tillgangar.
Rantefonderna presterade mycket béttre under nedgangsfasen @n under uppgangsfasen. Den
har utvecklingen & foga forvanande da borsnedgang leder till rantefall vilket initialt gynnar
rantefonderna, vars avkastning da blir hogre relativt andra sparformer. Det finns dock
anledning att, som Jonas Lindmark, tro att rantefondernas avkastning kommer att minska
framOver nar rantorna fortsétter att vara laga och rantefonderna maste investera i nya

obligationer med lagre rénta.

Sa vad bor da den passive och riskaverte investeraren vélja? For att kunna besvara fragan
krévs det att hansyn tas till svagheterna med var undersokning. For det forsta lider urvalet av
hedgefonder av s kallad survivorship bias, det vill siga att de hedgefonder som kommit med
i studien & de som overlevt, sledes blir den genomsnittliga avkastningen hdgre an vad som
skulle ha framkommit om aven de som lagts ner hade tagits med. Den andra stora svagheten
&r att det, som Jonas Lindmark papekade, kanske inte ar helt relevant att jamféra hedgefonder
med rantefonder da de har ndgot olika profiler. Hedgefonder och rantefonder ar naturligtvis
inte heller de enda adternativen for en riskavert investerare, det finns flera andra
investeringsformer med 1&g risk. En av dem & aktieindexobligationer, som vi fran borjan
hade ténkt inkluderai studien.

Slutsatsen blir att undersokningen far betraktas som en intressant studie av tva
investeringsformer, som inte nodvandigtvis gar att jamfora rakt av. Rantefonder & mest
intressant for den som vill ha en saker placering, speciellt nar man tror att réantorna pa sikt
kommer att ga ner. Rantefonder & likvida och kan latt omséttas i kontanta medel, de &r
déarmed ett aternativ till vanliga sparkonton men vanligtvis med béttre ranta. Hedgefonder ar

daremot mer intressant for den som vill investera ett storre kapital, forst da ar det 16nsamt nar
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hansyn tas till alla avgifter. Det & &ven viktigt att investeraren vajer ut hedgefonder som

verkar pdlitliga och med rimliga avgifter. Det innebar &ven att det kanske inte & den basta

|6sningen for den passive investeraren att vaja, da hedgefonderna kraver ett visst matt av

kunskap och bevakning. Som alltid & det diversifiering och sunt fornuft som géller, oavsett

vilken investeringsform man véljer.

7.2 Fordag pa framtida forskning

Under studiens genomfdérande har vi sttt pa en del intressanta fragor och aspekter som ligger

utanfér ramen for var studie. Det vore intressant att i framtiden utfora ndgon av foljande

undersokningar.

Syftet med var studie var initialt att &en ta med aktieindexobligationer i
undersokningen. | och med tidsbrist valde vi att utesluta denna investeringsform.
Vi tycker dock fortfarande att det skulle ha varit intressant att ha med &ven
aktieindexobligationer i undersbkningen da dven denna investeringsform skulle

kunna passa den passiva forsiktiga investeraren.

Véar undersokningsperiod strécker sig fran januari 2003 till december 2008. Den
har perioden har vi &en delat in i tva subperioder med en uppgangsfas som
stracker sig fran januari 2003 till och med andra kvartalet 2007, och en
nedgangsfas som stréacker sig fran juli 2007 till och med december 2008. Da
nedgangsfasen har fortsatt in pa 2009 hade det varit 6nskvart att férlanga studien
till det att marknaden hade haft sin botten och borjat aterhamta sig. Darmed hade
man fatt med en hel konjunkturcykel och flera observationer som underlag.

Nedgangsfasen hade varit langre och méjligen skulle flera slutsatser kunna dras.

Vidare skulle det vara intressant att dela in hedgefonderna i olika kategorier efter
vilka strategier de anvander. Dérefter skulle man jamféra deras prestationer med
varandra for att undersoka om vissa strategier ofta presterar béttre &n andra. Man
skulle &ven kunna ta hansyn till fondforvaltaren for att se hur fondforvaltarens

skicklighet paverkar prestationerna.
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Bilaga 1

| nfor mation om hedgefonder i var studie:

Investeringsstrategi

Fonden anvander sig av en multistrategi som investerar i
vardepapper, derivat, fondandelar samt konto i kreditinstitut
pa de svenska och utlandska aktiemarknaderna.

Forvaltningsavgift

Fast avgift pa 1,1 % per & och en prestationsbaserad avgift
som beréknas utifran 20 % av avkastningen OMRX-TBILL.
En uttagsavgift pa 0,25 % tillkommer ocksa.

Minsta inséttningsbel opp

4000 SEK eller autogiroinséttningar varje manad pa minst
300 SEK

Forvaltat kapital

362,5 MSEK

For mer information se http://www.banco.se

Brummer Futuris

Investeringsstrateg

Fonden & en lang/kort aktiebaserad hedgefond som framst
fokuserar pa Norden.

Forvaltningsavgift

Den fasta avgiften ar 1 % per & och den prestationsbaserade
20 % av avkastning som 6verstiger 90 dagars EURIBOR.

Minsta inséttningsbel opp

Satt i utléandsk valutatill 100 000 EURO

Forvalta kapita

4100 MSEK per den 28 februari 2009

For mer information se http://www.brummer.se

Investeringsstrateg

Brummer Manticore

Ar att identifiera felvarderade aktier inom den globala
teknol ogisektorn med inriktning pa media och
informationsteknol ogi.

Forvaltningsavgift

Den fasta avgiften uppgar till 1 % per & och den
prestationshaserade &r berdknat pa 20 % av avkastningen som
overstiger 90 dagars SSV X.

Minsta inséttningsbel opp

Vid forstatillféllet 500 000 SEK

Forvalta kapita

1 350 MSEK per den 28 februari 2009

For mer information se http://www.brummer.se




Brummer Nektar

Investeringsstrategi

Nektar anvander sig av en marknadsneutral strategi som
placerar i derivatinstrument, blankning samt terminer
baserade utifran kvantitativa analyser.

Forvaltningsavgift

Fast avgift pa 1 % per ar och en prestationsbaserad avgift pa
20 % av avkastningen som overstiger 90 dagars SSV X.

Minsta inséttningsbel opp

500 00 SEK

Forvaltat kapital

7 097 MSEK per den 28 februari 2009

For mer information se http://www.brummer.se

Brummer Zenit
Investeringsstrategi

Zenit & en lang/kort aktiebaserad hedgefond som gor
placeringar globalt.

Forvaltningsavgift

Fst avgift pa 1 % per & och en prestationsbaserad avgift pa
20 % av avkastningen som overstiger 90 dagars SSV X.

Minsta inséttningsbel opp

500 000 SEK

Forvalta kapita

6 874 MSEK per den 28 februari 2009

For mer information se http://www.brummer.se

Cicero Hedge
Investeringsstrategi

Cicero & en lang/kort aktiebaserad hedgefond.

Forvaltningsavgift

Fast avgift pa 1 % per & och en prestationsbaserad avgift pa
20 % av avkastningen som overstiger 90 dagars STIBOR.

Minsta inséttningsbel opp

25 000 SEK

Forvaltat kapital

Ingen uppgift™

FOr mer information se http://www.cicero.se

Consepio
Investeringsstrategi

Ar en lang/kort aktiebaserad hedgefond som framst investerar
i nordiska aktier.

Forvaltningsavgift

En fast avgift som uppgar till 0,8 % per & och en
prestationsbaserad avgift pa 15 % pa fondens positiva
total avkastning.

Minsta inséttningsbel opp

1 000 000 SEK vid forstainvesteringstillfallet

Forvalta kapita

743 MSEK per den 31 december 2008

FOr mer information se http://www.consepio.se

8 Enligt morningstar.se




Eikos

Investeringsstrateg

Placerar framst i fondpapper, penningmarknadsi nstrument,
derivatinstrument, pa konto hos kreditinstitut samt i
fondandelar i Norden och i Europa. Fonden &r sedan arsskiftet
sténgd for nytt kapital .

Forvaltningsavgift

Fast avgift om 0,9 % av fondens varde per & och en
prestationsbaserat arvode om 20 % av den del av
totalavkastningen som dverstiger 90 dagars SSV X.

Minsta inséttningsbel opp

500 000 SEK

Forvalta kapita

Ingen uppgift

For mer information se http://www.hlunden.se

Erik Penser
Investeringsstrategi

Placerar framst i de svenska aktie- och rantemarknaderna,
men kan aven gora utlandska placeringar.

Forvaltningsavgift

Fast avgift pa 1 % per ar och en prestationsbaserad avgift pa
20 % av avkastningen som 6verstiger OMRX-TBILL.

Minsta inséttningsbel opp

5000 SEK (minst 5 ar)

Forvaltat kapital

425 MSEK per den 30 juni 2008

For mer information se http://www.penserfonder.se

Graal
Investeringsstrategi

Fonden placerar i fondpapper, penningmarknadsi nstrument,
derivatinstrument, fondandelar samt pa konto i kreditinstitut.

Forvaltningsavgift

Fast avgift pa 0,75 % per & och en prestationsbaserad avgift
pa 20 % av avkastningen som Gverstiger OMRX-TBILL.

Minsta inséttningsbel opp

100 000 SEK

Forvaltat kapital

4751 MSEK per den 28 februari 2009

For mer information se http://www.aktieansvar.se

Lynx Silver
Investeringsstrateg

Lynx strategi gar ut paatt till stor del investerai
terminskontrakt och med hjép av olika kvantitativa metoder
ska fonden kunna forutspa prisforandringar pa marknaden.

Forvaltningsavgift

Fast avgift pa 1 % per ar och en prestationsbaserad avgift pa
20 % av avkastningen som overstiger 90 dagars SSV X.

Minsta inséttningsbel opp

500 000 SEK

Forvalta kapita

13 490 MSEK per den 28 februari 2009

For mer information se http://www.lynxhedge.se




Nordea European Equity Hedge Fund

Investeringsstrateg

Placerar framst i europeiska aktier och derivat med flexibla
placeringsinriktningar pa fleramarknader. . Fonden har sedan
hosten 2008 gétt fran en cyklisk exponeringsstrategi till en
mer defensiv hallning.

Forvaltningsavgift

Fast avgift pa 1 % och en prestationsbaserad avgift pa 20 %
av avkastningen som overstiger 30 dagars STIBOR.

Minsta inséttningsbel opp

100 SEK

Forvaltat kapital

1944 MSEK per den 28 februari 2009

For mer information se http://www.nordea.se

Investeringsstrateg

P&N Yield

Placeringar sker i allatyper av bolag, men framforallt i de
nordiska landerna.

Forvaltningsavgift

Arlig forvaltningsavgift & 1,0 % och den prestationsbaserade
avgifter uppgar till 20 % av totalavkastningen 6verstigande
avkastningstroskeln SSV X 30 dagar.

Minsta inséttningsbel opp

500 000 SEK

Forvaltat kapital

1927 MSEK per den 1 maj 2009

For mer information se http://www.yield.se

Investeringsstrategi

RAM Ones strategi riktar sig framst in palangs och korta
positioner utifran kvantitativa strategier med huvudsaklig
fokus pa den nordiska marknaden.

Forvaltningsavgift

En arlig fast avgift pa 1 % och en prestationsbaserad avgift pa
20 % av bruttoavkastningen.

Minsta inséttningsbel opp

1 000 000 SEK

Forvalta kapita

2 865 MSEK den 1 januari 2009

FOr mer information se http://www.ramrational.com

SEB Hedge Fixed |ncome

Investeringsstrategi

Placeringar sker framst i marknader for obligationer och
rénteinstrument verksamma i Europa och USA.

Forvaltningsavgift

Den arliga fasta forvaltningsavgiften uppgar till 1 % och den
prestationsbaserade avgiften uppgar till 20 % av
totalavkastningen som overstiger fondens jamforel seranta.

Minsta inséttningsbel opp

500 000 SEK

Forvaltat kapital

3 609 MSEK per den 18 februari 2009

For mer information se http://www.seb.se




SHB Europa Hedge Sdlektiv (EHS

Investeringsstrateg SHB EHS anvander sig av en blandad strategi i form av att
investerai olika vardepapper, valutor, optioner terminer och
andra finansiella instrument.

Forvaltningsavgift Den fasta forvaltningskostnaden uppgar till 0,7 % och den
prestationsrel aterade kostnaden uppgar till 20 % av
avkastningen utbver STIBOR 30 dagar.

Minsta inséttningsbel opp 50 000 SEK
Forvaltat kapital 446 MSEK per den 30 april 2009
For mer information se http://shb.ecovision.se

Tanglin

Investeringsstrateg Hedgefondens strategi &r att investerai likvidainstrument pa
utléndska marknader, framférallt i Europa och USA.

Forvaltningsavgift Arlig forvaltningsavgift pa 1 % och en prestationsbaserad
avgift pa 20 % av totalavkastningen som dverstiger fondens
referensranta.

Minsta inséttningsbel opp 500 000 SEK

Forvaltat kapital 814 MSEK per den 28 februari 2009

For mer information se http://www.tanglin.se
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Bilaga 2

| nformation om rantefonder i var studie:

AMF Pension Rantefond Sverige

Investeringsstrategi

Fonden investerar i rantebarande fondpapper och
penningmarknadsi nstrument som ges ut av den svenska
staten, bolaneinstitut och kreditvardiga storre foretag.

Forvaltningsavgift

0,15 %

Storsta innehav

Kingdom Of Sweden (10,9 %)

Danske I nvest Sverige Likviditet

Investeringsstrateg

Danske Invest Sverige Likviditet tillhor Danske Bank och
investerar i korta svenska rantebarande tillgangar.

Forvaltningsavgift

0,30 %

Storsta innehav

Stadshypotek AB (13,84 %)

Danske I nvest Sverige Obligationer

Investeringsstrateg

Fonden forvaltas av Danske Bank och placerar i svenska
rantebarande tillgangar sdsom obligationer.

Forvaltningsavgift

0,75 %

Storsta innehav

Kingdom Of Sweden (16,10 %)

Investeringsstrategi

Enter Trend Rantefond

Enter Trend placerar i obligationer samt korta réntepapper och
& en sakallad flexibel rantefond. Placeringen bygger paen
trendindikator som matematiskt analyserar prisrorelser och
forandringar i avkastning pa olika marknader.

Forvaltningsavgift

0,65 %

Storstainnehav

Staten Di SSVX (25,69 %)

Erik Penser Obligationsfond Sverige

Investeringsstrategi

Obligationsfonden & en mycket aktivt forvaltad rantefond
som placerar i svenska ranteinstrument emitterade av staten
och olika hypoteksinstitut.

Forvaltningsavgift

0,35 %

Storsta innehav

Swedbank Di Bac (18,40 %)
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Folksam Obligationsfond

Investeringsstrategi

Fonden ar en aktivt férvaltad obligationsfond som placerar i
réntebdrande vardepapper i svenska kronor utgivna av
svenska staten, svenska kreditmarknadsbolag samt de
kreditvardiga svenska foretagen.

Forvaltningsavgift

0,30 %

Storstainnehav

Swedebank Mortgage (10,45 %)

HQ Likviditet

Investeringsstrategi

HQ Likviditet innehdller framst korta rantepapper utgivnai
svenska kronor av bland andra svenska staten och
bostadsinstitut. De stérstainnehaven & bostadscertifikat,
foretagscertifikat och bankcertifikat.

Forvaltningsavgift

0,30 %

Storstainnehav

Scafinans Di

Handel shanken Avkastningsfond

Investeringsstrategi

Fonden &r en aktivt férvaltad vardepappersfond som placerar i
réntebdrande vardepapper och penningmarknadsi nstrument
utfardade i svenska kronor. Malet & att genom aktiva
placeringar med en god riskspridning nd en avkastning som
Overstiger genomsnittet for den svenska rantemarknaden.

Forvaltningsavgift

0,75 %

Storsta innehav

Kingdom Of Sweden (13,71 %)

Lannebo Likviditet

Investeringsstrategi

Fonden &r en kort rantefond som placerar i svenska
réntebdrande papper och finansiellainstrument.

Forvaltningsavgift

0,30 %

Storstainnehav

Fortum (4,14 %)

Lansforsakringar Euroobligationsfond

Investeringsstrategi

Fonden placerar i rantebédrande instrument som &r utgivnai
euro av stater och institut med hog kreditvardighet.

Forvaltningsavgift

Storstainnehav

Lansférsadkringar Oblig
Investeringsstrateg

ationsfond

Obligationsfonden placerar i svenska rantebarande
vardepapper med tonvikt pa obligationer utgivna av svenska
staten eller bostadsinstitut.

Forvaltningsavgift

0,60 %

Storstainnehav

Republic of France (6,85 %)
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Nordea | nstitutionella Rantefond Langa Placeringar

Investeringsstrategi Nordea Institutionella Rantefonden 1anga placeringar,
Sverige, placerar i svenska rantebarande vardepapper utgivna
av staten, kommuner, landsting, kreditinstitut samt foretag
med hog kreditvardighet.

Forvaltningsavgift 0,25 %

Storsta innehav Kingdom Of Sweden (28 %)

Nordea Obligationsfond

Investeringsstrategi Nordea Obligationsfond &r en lang rantefond. Fonden placerar
I svenska rantebdrande véardepapper utgivha av staten,
kommuner, landsting, kreditinstitut samt foretag med hog
kreditvardighet. Minst 80 procent av placeringarna skall vara
utgivha av svenska emittenter och hogst 20 procent av
europeiska emittenter.

Forvaltningsavgift 0,75 %

Storsta innehav Kingdom Of Sweden (11,89 %)

SEB Obligationsfond SEK

Investeringsstrategi Fonden placerar i obligationer och andra réntebarande
vardepapper utgivnai svenska kronor, med en genomsnittlig
aterstdende 16ptid patvatill atta ar.

Forvaltningsavgift 0,70 %

Storsta innehav Stadshypotek AB (9,57 %)

SEB Stiftelsefond Obligation SEK

Investeringsstrategi Fonden investerar framst i réntebdrande statspapper med hog
kreditvardighet. Den riktar sig framst till stiftelser och
foreningar som har behov av hog direktavkastning i form av
en arlig utdelning.

Forvaltningsavgift 0,70 %

Storsta innehav Kingdom Of Sweden (11,36 %)

Skandia Kapitalmarknadsfond

Investeringsstrategi Kapitalmarknadsfonden placerar i svenska rantebarande
vardepapper med langa ldptider. | huvudsak bestar fondens
investeringar av statspapper samt obligationer utgivna av
bolaneinstitut.

Forvaltningsavgift 0,60 %

Storsta innehav Kingdom Of Sweden (13,50 %)




Swedbank Robur | P Rantefond

Investeringsstrategi

Fonden placerar i rantebérande vardepapper som
statsobligationer och statsskuldvéxlar, framst i Sverige.

Forvaltningsavgift

0,70 %

Storstainnehav

Nordea Hypotek AB (12,53 %)

Swedbank Robur Realréntafond

Investeringsstrategi

Fonden placerar framst i realranteobligationer fran stater men
aven i mindre utstrackning foretag. Eftersom den &r en
realrantefond ska den ge real avkastning efter att hansyn tagits
till inflation.

Forvaltningsavgift

0,70 %

Storstainnehav

Kingdom Of Sweden (29,38 %)

Swedbank Robur Rantefond Sverige

Investeringsstrategi

Fonden placerar i rantebarande fondpapper och
penningmarknadsinstrument utfardade i svenska kronor av
stater, i huvudsak svenska staten, bostadsinstitut och foretag.

Forvaltningsavgift

0,70 %

Storsta innehav

Stadshypotek AB (12,92 %)

Investeringsstrategi

Swedbank Robur Rantefond Europa

Fonden investerar framst i |anga rantepapper pa den
europei ska marknaden. Den genomsnittliga portfoljlGptiden
skavaraminst ett och hogst 10 ar.

Forvaltningsavgift

0,70 %

Storsta innehav

Republic of Italy (5,63 %)
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