AAAAAAA

Hedgefonder som alternativ investering

Hans Fahlin
VD, Alfred Berg Kapitalforvaltning AB



S ft t_% (@% 3
y e ABN-AMRD
ALFRED BERG KAPITALFORVALTHING

 Introduktion till hedgefonder
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 Tills nyligen privata investeringsobjekt for rika
privatpersoner och institutionella investerare

 Hemlighetsfulla men vackt betydande

Intfresse genom t.ex. Soros, Asienkrisen och
LTCM

 Normalfallet investeringsbolag eller fonder
— FoOrvaltaren investerar egna pengar

— Ersattning delvis avkastningsbaserad
e 2% forvaltningsavgift
e 20% performanceavgift

« Malsattning leverera absolut avkastning
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e Forsta fonden Albert Wislow Jones 49

« Obskyr foreteelse tills 67 — 68 da ett stort
antal nya fonder skapades

 Stora forluster under daliga marknader 69 —
70 och 73 — 74 minskade intresset

e FOrnyat intresse 1 slutet av 86 genom bl. a.
Julian Robertsons Tiger Fund

Source: Caldwell (1995)



Nulage A Loy

ALFRED BERG KAPITALFORVALTHING

e Investeringar i
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Source: Van Hedge Fund Advisors, Eurohedge, Deutsche Bank.
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Hedge Fund Styles
| | |

Relative-Value Event-Driven Opportunistic
ConvertibIIeArbitrage M er ger Al\rbitrage Malcro
Fixed IncorIneArbitrage Digrle%d Short ISellers
Equity Ma;ket Neutral Securities L ong Irlldustry
or Style
EmergingI Markets
Long/Sholrt Equity

Source: UBS Warburg.
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1990 - 1997

Category Number Assets ($ b) Mean S.D.
Event-driven 120 8.6 18.9% 5.9%
Global 334 30.9 17.7% 9.4%
Global/Macro 61 29.8 28.1% 16.3%
Market Neutral 201 18.0 8.6% 2.1%
Sectors 40 1.8 29.6% 15.9%
Short-Sellers 12 0.5 7.0% 15.2%
Long-Only* 15 0.4 27.3% 15.4%
* 1994 - 1997

Source: Eichemgreen et al
(1998)
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Distribution of R-squares Vs Asset Classes
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Source: Fung & Hsieh (1999)
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Distribution of Most Significant Asset Class
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Source: Fung & Hsieh (1999)
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« Skillnaden mellan hedgefonder och vanliga
fonder beror pa:
o Skillnader i tradingstrategier

— Hedgefonder anvander dynamiska strategier

— Vanliga fonder anvander statiska buy-and-hold
strategier

» Hedgefonder ar typisk sett belanade

 Hedgefonder blankar (saljer vardepapper de
Inte ager)



Typer av tradingstrategier Afod Foy

ALFRED BERG KAPITALFORVALTHING

MAR CTA Trading Strategies

Strategies % of Total
Arbitrage 1.1%
Discretionary 26.1%
Fundamental 0.5%
Mechanical 0.2%
Pattern Recognition 0.2%
Quantitative 4.9%
Statistical 0.9%
Stochastic 0.1%
Systematic 6.7%
Technical 1.1%
Trend Following 58.1%

Source: Billingsley & Chance
(1996)
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CTA Trend Following Style Vs US Equities
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Source: Fung & Hsieh (1999)
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« Generellt mekaniska tradingregler for att fanga storre
prisrorelser

 Strategin kan approximeras med en lookback
straddle-strategi

— Erhaller skillnad mellan hdgsta och lagsta pris

« Trendfdljare ar langa volatilitet (langa gamma)
— God avkastning i volatila marknader
— Mindre god avkastning i lugna marknader

* Avkastningen inte stationar
— Kortsiktigt hog korrelation, langsiktig lag
— Trender anlander med slumpmassiga intervall
— Feta svansar

— Egenskaper ej fangas med konventionella statistiska
metoder
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« Beskyllda for att orsaka marknadsvolatilitet

 Fung & Hsieh (2000) mater exponeringar vid kanda
Kriser

— Episoder dar hedgefonder paverkade marknaden

 ERM krisen 1992, Europeiska obligationsrallyt 1993 och
-kraschen 1994

— Episoder dar hedgefonder inte paverkade marknaden

« Svarta mandagen 1987, Pesokrisen 1994 och Asienkrisen
1997

— Hedgefonder agerade inte som enhetlig grupp
— Hedgefonder kunde inte ensamma orsaka ovanstaende
kriser — men andra kan ha samma positioner
 Bevakning av hedgefonder kan uppmarksamma
myndigheter pa potentiellt farliga risker som
marknaden som helhet besitter
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 Vad ar forklaringen till hedgefondernas goda
avkastning?

 Dalig statistik eller daliga data
— Brown, Goetzmann & Ibotson (1997)

— Survivorship bias, icke stationara fordelningar
— Kort historik

o Skicklighet
 Marknadsineffektivitet

« Kompensation for risk
— Tillférande av likviditet
— Mitchell & Pulvino (2000) Merger Arbitrage

— Katastrof-forsakring
* Fung & Hsieh (1998) Rantearbitrage



Banco Hedge, en blandning av stilar S%‘@%’

ALFRED BERG KAPITALFORVALTHING

Hedge Fund Styles

Relative-Value

Convertible Arbitrage

Event-Driven

,Merger Arbitrage
I

Fixed Income Arbitrage

/ I

Equity Market Neutral

Distressed
Securities

|
Opportunistic

Macro
|

Short Sdllers

Long Industry
or Style

Emerging Markets

— I e

@/Short Equity




Typer av innehav/positioner (%‘@f‘%

 Rena innehav

e Blankning

e Spreadar

* Riskarbitrage

o Derivatstrategier (optioner och terminer)
e 0-100% i likvida medel
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e Sverige
 Nationell fond
e Jamforelseindex OMRX T-bill

 Performancerelaterad avgift
— 20% av Overavkastningen mot OMRX T-bill
— 1,1% fast avgift

* Daglig handel
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e Rating

— Morningstar % % % % %
e Kunder

— Skandia Link

— SkandiaBanken
— Institutioner
— Privatpersoner

e FoOrvaltad volym 1.360 MSEK



Banco Hedge - Nyckeltal

Appod Ty

ABN-AMRO
ALFRED BERG KAPITALFORVALTHING

Kursutveckling Banco Hedge OMRX T-bill AFGX
1998 11,2% 4,9% 10,5%
1999 22,2% 3,3% 65,9%
2000 15,5% 4,3% -12,2%

2001 t.o.m 15 augusti 2,2% 25% -19,2%

Standardavvikelse 6.50%

Korrelation AFGX 0.20

Sharpe kvot 1.55
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Generella pastaenden ej mojliga
— AlItfor olika egenskaper olika produkter och —typer

Empiriska belagg for diversifierande
egenskaper

Svart att faststélla langsiktiga egenskaper
— Statistiska problem
— Relativt kort historik

Kanslighetsanalys
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Faststall egenskaper for olika tillgansslag
— Forvantad avkastning

— Risk

— Korrelation

Berakna effektiv front
Avlas portfoljandelar

GOr kanslighetsanalys
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Forvantad Standard-
avkastning avvikelse

Likvida medel 3.90% 1.0%
Sv. Obligationer 1-3 ar 4.16% 2.5%
Sv. Obligationer 3-5 ar 4.42% 4.2%
Sv. Obligationer 3-5 ar 4.69% 5.6%
Svensk aktieportfdl, 9.40% 22.7%
Global aktieportfolj 9.40% 16.5%
Banco Hedge 5-7% 6.5%




Effektiv front
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Forvantad avkastning %
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Forvantad avkastning for portfélien ar 5%

Svobl 5-7 &r
7%

Banco Hedge
8%

Utl aktier
16%

Sv aktier
1% Riskfri ranta

68%

Forvantad avkastning for portféljen ar 6%

Svobl 5-7 &r
11%

Banco Hedge
15% Riskfri ranta

41%

Utl aktier
31%

Sv aktier
2%

Forvantad avkastning for portfolien ar 7%

Svobl 5-7 &r
14%

Riskfri ranta
15%

Sv aktier
4%

Banco Hedge
21%

Utl aktier
46%
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Forvantad avkastning for portfoljen ar 5% Forvantad avkastning for portfélien ar 7%

Riskfri ranta
11%

Banco Hedge
27%

Sv aktier
3%

Utl aktier
11%

Utl aktier
4%

Sv aktier
1%

Riskfri ranta
68% . I . Py S H I
Forvantad avkastning for portfélien &r 6% Banco Hedge
75%

Riskfri ranta
40%

Banco Hedge
50%

Sv aktier
2%

Utl aktier
R]0h
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