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Syftet &r att undersoka hur hedgefonders historiska prestationer &r 1
jamforelse med aktiemarknaden, med hénsyn till dess avkastning,
risk och dess korrelation med aktiemarknaden. Detta for att se om
investerare kan anvinda hedgefonder som ett komplement i investe-
rarnas marknadsportfolj for att sdnka risken och hdja den riskjuste-
rade avkastningen.

Uppsatsen bygger pé en surveyundersokning som har utgatt fran
sekundirdata i form av de olika undersokta hedgefondernas kurs-
historik. Genom att tillimpa olika teorier for att mata hedgefonder-
nas prestationer har en kvantitativ undersokning genomforts, med
utgdngspunkt fran en deduktiv ansats dar ekonomiska teorier har
testats mot verkligheten.

Hedgefondernas betavirden och korrelation med aktiemarknaden
visar att det finns ett samband mellan ménga hedgefonder och ak-
tiemarknaden, dock inget starkt samband. Det gér inte att sdga att
hedgefonderna &r helt oberoende av aktiemarknaden, vilket ménga
hedgefonder antyder att de dr. Resultaten tyder pa att hedgefonder-
na inte hade en hogre avkastning dn aktiemarknaden totalt sett och
inte heller ndr aktiemarknaden var i en uppgéende trend. Hedgefon-
dernas avkastning var dock béttre &n aktiemarknaden nér aktie-
marknaden var i en nedgaende trend. Hedgefondernas risk var lagre
an aktiemarknaden och genom att kombinera de olika hedgefonder-
na gick det att sédnka risken ytterligare. Att enbart investera i enskil-
da hedgefonder ger inte en bittre riskjusterad avkastning dn aktie-
marknaden, enbart nar aktiemarknaden dr 1 en nedgaende trend.
Hedgefonder som grupp kan dock ha hogre riskjusterad avkastning
an aktiemarknaden totalt sett under hela undersdokningsperioden.
Resultaten visar dven att hedgefonder som grupp kan vara ett bra
komplement till marknadsportfoljen for att sdnka risken och oka
den riskjusterade avkastningen, men att enskilda hedgefonder inte
har lika positiv inverkan pa portfoljen.
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1 Inledning och bakgrund

Forsta kapitlet introducerar dmnet for ldsaren genom en kort bakgrund och ger en 6vergri-
pande bild av problembakgrunden som leder fram till uppsatsens syfte. Vidare behandlas stu-
diens avgrdnsningar och disposition, samt viktiga definitioner och centrala begrepp for att

forstd uppsatsen.

1.1 Bakgrund

Den forsta hedgefonden startades av Alfred Jones, en australienfodd amerikansk journalist
och mangsysslare. 1949 skapade han en egen vérderingsmodell for en alternativ investerings-
form som han kallade hedgefond. Den gick ut pa att skydda hedga” investeringar genom att
kombinera traditionella ldnga positioner for aktier han ansdg vara underviarderade med korta
positioner for aktier han bedémde vara dvervérderade. Den typ av fondforvaltning som Jones
sysslade med bendmns som en absolut forvaltning d& den har som maél att alltid ge en positiv
avkastning oavsett marknadsutvecklingen. Alfred Jones inforde ocksa ett nytt sétt att ta betalt
for kapitalforvaltningen nér han borjade ta en procentuell avgift pa den absoluta avkastningen
som han genererade till sina kunder. Hans avkastningsbaserade avgift gjorde att bade investe-
rare och forvaltare blev ména om att ha sa hog avkastning som mojligt och minimera risker-

na.'

Sedan Alfred Jones startade den forsta hedgefonden har intresset for dessa fonder successivt
okat och idag finns det uppskattningsvis cirka 10 000 hedgefonder i viarlden med ett uppskat-
tat forvaltat kapital pa $2 000 miljarder.” Fran borjan innebar hedgefonder ett skydd mot den
systematiska risken men idag ar det inte lika sjdlvklart att en hedgefond anvénder de friare
placeringsreglerna for att ta bort den systematiska risken.’ De friare placeringsreglerna jam-
fort med traditionella fonder anvénds for olika dynamiska handlingsstrategier med olika hoga

riskprofiler, till for det mesta 1ag systematisk risk.*

1 Anderlind et al (2003) sid. 8

2 http://www.thehfa.org/Aboutus.cfm?CFID=1787237& CFTOKEN=68051312 (2008-11-08)
3 Lhabitant (2004) sid. 4

4 Liang (1998)



Den forsta svenska hedgefonden Zenit startades av Brummer & Partners 1996°. Sedan dess
har det varje ér startas mianga nya hedgefonder. 2008-06-30 fanns det 70 stycken pd den
svenska marknaden med ett totalt forvaltat kapital pa 71 miljarder kronor.® Merparten av hed-
gefonderna dr inriktade mot institutionella investerare och formdgna privatpersoner da lagsta
investeringsbeloppen vanligtvis dr vildigt hoga, ofta upp emot 0,5-1 miljon kronor. P4 senare

ar har det dock startas hedgefonder med néagot ldgre minsta investeringsbelopp.’

1.2 Problembakgrund

De ldgre minsta investeringsbeloppen 1 kombination med det osdkra borslaget har 6kat all-
ménhetens intresse for alternativa investeringar och dé ser hedgefonder intressanta ut med
tanke pa att de marknadsfors med absolut avkastning, oavsett marknadsklimat, samt att de ska
ha lag korrelation mot vanliga tillgaingsmarknader. Detta har fatt manga svenska investerare

att placera i hedgefonder®.

De finns inget riktigt bra jamforelseindex for hedgefonder som det finns for traditionella fon-
der. Hedgefonder med en absolut avkastning har inte som mal att folja och prestera battre dn
ett index som aktivt forvaltade traditionella fonder, utan de ska generera en positiv avkastning
oavsett hur aktiemarknaden utvecklas. Olika hedgefonder tar dven olika stor risk vilket for-
svarar jamforelsen av hedgefondernas prestationer for investerare.” Hur har da hedgefonders

prestationer varit egentligen?

1.3 Fragestallningar

1. Ger hedgefonder en hogre avkastning samt hogre riskjusterad avkastning i jimforelse

med aktiemarknaden?

2. Kan hedgefonder vara ett bra komplement till marknadsportfoljen?

5 http://www.brummer.se/default.asp (2008-11-08)

6 http://www.fondbolagen.se/upload/fondformogenhet 2008 001.xls (2008-11-08)

7 http://www.riksbank.se/templates/Page.aspx?id=23285 (2008-12-16)

8 http://www.aktiespararna.se/artiklar/Fonder/ Allt-du-behover-veta-om-hedgefonder (2008-11-08)
? http://www.privataaffarer.se/fonder/20081 I/nu-stangs-flera-hedgefonde/index.xml (2008-12-16)



1.4 Syfte

Syftet med uppsatsen dr att unders6ka hur hedgefonders historiska prestationer dr 1 jamforelse
med aktiemarknaden, med hénsyn till dess avkastning, risk och dess korrelation med aktie-
marknaden. Detta for att se om investerare kan anviinda hedgefonder som ett komplement 1

sin marknadsportfolj for att sénka risken och hoja den riskjusterade avkastningen.

1.5 Avgransningar

I studien har enbart hedgefonder pa den svenska marknaden som stdr under Finansinspektio-
nens tillsyn och har existerat i mer dn fem ar ingatt. Genom att vélja ett tidsintervall pa fem ar
blir urvalet av fonder storre eftersom manga hedgefonder inte funnits ldngre dn fem ar. Un-
dersokningen dr gjord for perioden 2003-09-30 till 2008-09-30. De friare placeringsreglerna
gor att ménga hedgefonder har olika strategier. Hedgefondernas avkastning och risk avgors i
stor utstrackning av hur duktig forvaltaren dr i att anvdnda dessa olika strategier for att skapa
hog avkastning till sé lag risk som mdjligt. Avkastningen samt risken varierar déarfor stort
mellan de olika hedgefonderna.' I den hér studien har det inte gjorts ndgra narmare analyser
avseende de olika forvaltarna och forvaltningsstrategier som de olika fondbolagen anviander
sig av, pd grund av att dessa foretag ar restriktiva med att offentliggéra den typen av informa-

tion.

1.6 Definitioner & centrala begrepp

1.6.1 Hedgefonder

Den direkta versittningen av ordet hedge till svenska ar skydd eller gardering''. Det finns
manga olika typer av fonder under begreppet hedgefonder och dérfor finns ingen riktigt klar
definition av vad en hedgefond dr. Frén borjan var idén att hedgefonder skulle sdnka mark-

nadsrisken genom att kombinera langa och korta positioner. I dagens ldge anvinds begreppet

1% Anderlind et al (2003) sid. 71
" Ibid., sid. 7



hedgefonder for ménga olika typer av fonder dir fondforvaltare har mojligheten anvénda sig

av olika investeringsstrategier som inte behdver innebéra att de hedgar sig."

For att kunna identifiera hedgefonder pa den svenska marknaden anvindes foljande definition
av hedgefonder: Hedgefonder dr investeringsfonder som har nagot friare placeringsregler dn
traditionella fonder. De friare placeringsreglerna ger dem maojlighet att investera i olika deri-
vatinstrument, gora blankningsafférer och andra typer av investeringar som gor att forvaltaren
kan tjina pengar i olika marknadsklimat. De har absolut avkastningsmal vilket innebdr att de
har som malséttning att generera en positiv avkastning oavsett marknadsklimat. Andra kénne-
tecken &r att hedgefonder ofta har prestationsbaserade forvaltningsavgifter och har mojlighe-
ten att anvénda sig av belaning, samt att deras métt pa framgéang ar hur hog avkastning i rela-

tion till risk de skapar. "

1.6.2 Traditionella fonder

Med traditionella fonder avses i denna uppsats virdepappersfonder som aktiefonder och obli-
gationsfonder. Dessa fonder har relativa avkastningsmal; att ge hogre avkastning 4n sitt jam-

forelseindex eller som for indexfonder, presterar som sitt jaimforelseindex.'

1.6.3 Alternativa investeringar

Investeringar som dr mer eller mindre oberoende av utvecklingen pa aktie- och rdntemarkna-

den.”

1.6.4 Korta och ldnga positioner

En lang position 6kar 1 viarde ndr det underliggande instrumentet stiger 1 virde medan en kort

position okar i viarde nir den underliggande tillgdngen sjunker i vérde.'

"2 Lhabitant (2004) sid. 4

> Anderlind et al (2003) sid. 25-32
" bid.

' De Ridder (2002) sid. 118

' Anderlind at el (2003) sid. 25
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1.6.5 Blankning

Blankning &r en typ av kort position. Genom att lana tillgdngar for att sélja dem och i hopp
om att virdet pd den underliggande tillgangen ska gar ned och sedan kopa tillbaka dem till ett
lagre belopp dn forsdljningspriset, detta gér det mojligt att tjdna pengar pa ett fallande vérde

for den underliggande tillgdngen. Slutligen lamnas tillgdngarna tillbaka till langivaren."

1.6.6 Marknadsportfoljen

Marknadsportfoljen dr en virdeviktad portfolj av alla tillgdngar. D4 det inte dr mdjligt att se
utvecklingen av alla olika tillgdngar brukar ett brett aktieindex anvindas som approximation.'®
Den bygger pa antagandet att investerare har homogena forvéantningar pa tillgangars avkast-
ning, varians och kovarians, vilket i teorin leder till att alla investerare har samma portfolj,
marknadsportfoljen.” I denna uppsats anvinds Affarsvérldens generalindex (AFGX) som

marknadsportfoljen.

1.6.7 Riskjusterad avkastning

Riskjusterad avkastning dr ett sétt att jimfora avkastningen mellan olika tillgangar med hén-

syn till hur stor risk de har.”’

1.7 Disposition
Uppsatsen disposition visas hir genom en kort beskrivning av vad varje kapitel innehaller.

1. Introduktion: Det hir kapitlet introducerar dmnet genom en kort bakgrund och ger en
overgripande bild av problembakgrund och syfte. Viktiga definitioner och centrala begrepp

tas dven upp.

2. Metod: Hir redogors for vilken metodansats som anvénds samt tillvigagéngsséttet for att

gora fragestillningarna métbara for att kunna uppna uppsatsens syfte.

"7 De Ridder (2002) sid. 122

' Koller et al (2005) sid. 310

1 Ross et al (2007) sid. 304
 Gavelin & Sjoberg (2007) sid. 253
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3. Teori och tidigare forskning: Det hir kapitlet tar upp centrala teorier om hedgefonder och
andra teorier som &r viktiga, samt olika métinstrument for att kunna mita hedgefondernas

prestationer. Kapitlet avslutas sedan med en presentation av tidigare studier om hedgefonder.

4. Resultat: I det hér kapitlet presenteras studiens resultat uppdelat i tvd perioder samt for

hela undersékningsperioden.
5. Analys: Hér analyseras studiens resultat med hjdlp av tidigare presenterade teorier.

6. Slutsats och avslutande diskussion: I det hir kapitlet besvaras uppsatsen syfte genom en
sammanfattning av relevanta resultat frdn resultatdelen och analysdelen. Uppsatsen avslutas

sedan med en diskussion och forslag till vidare forskning.
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2 Metod

Det hdr kapitlet forklarar och motiverar uppsatsens metodval samt forklarar hur studien
genomfordes for att kunna besvara uppsatsens syfte. Kapitlet avslutas med metodkritik som
kritiskt reflekterar over studiens data for att klargéra reliabiliteten. Slutligen tas studiens va-

liditet upp.

2.1 Metodansats

Uppsatsen bygger pé en surveyundersokning som har utgatt fran sekundéirdata i form av de
olika undersokta hedgefondernas kurshistorik. Genom att tillimpa olika teorier for att mita
hedgefondernas prestationer har en kvantitativ underskning genomforts, med utgangspunkt
fran en deduktiv ansats ddr ekonomiska teorier har testats mot verkligheten. Valet av kvantita-
tiv undersdkningsmetod har gjorts for att kurshistoriken &r méatbar och det dr mojligt att statis-
tiskt bearbeta och analysera hedgefondernas kurshistorik.*' Det ger dock ingen djupare forsta-
else for vad som paverkar hedgefondernas avkastning, vilket en kvalitativ studie skulle kunna
gora.”? Syftet med uppsatsen &r inte att fa en djup forstaelse for vad som paverkar hedgefon-
dernas prestationer utan syftet dr att jimfora hedgefondernas prestationer med aktiemarkna-

den och dé passar kvantitativa data bra.

2.2 Operationalisering

For att kunna besvara fragestillningarna har forst begreppet hedgefonder definierats. Uppsat-
sens urval bestdmdes sedan utifran definitionen av hedgefonder. Steg tva var att undersoka
olika teorier om hedgefonder for att fa en storre forstaelse for hedgefonder. Den moderna
portfoljteorin anvénds i steg tre for att forstd hedgefondportfdljens egenskaper samt for att

sedan kunna svara pé andra fragestillningen i steg atta.

2! Denscombe (1998) sid. 208
2 Ibid., sid. 259

13



Figur 1 Operationalisering

* Definiera hedgefonder
» Urval

* Teorier for att forsta hedgefonder

* Portfoljteori, for att forstd hedgefondportféljen och for att kunna svara pa andra fragestéllningen

*» Risk
» Mitinstrument for hedgefonders prestationer

» Empiri, all data i undersdkningen

* Analys och statistiska test av data

* Svara pa forsta fragestéllningen

» Med hjélp av analysen och svaret pa forsta fragestdllningen besvaras den andra fragestéllningen

) (-C-C-C-C- - 4

Fjarde steget var att hitta olika modeller och teorier om hur risk méts samt andra instrument
for att méta hedgefondernas prestationer. Efter det inhdmtades all data for alla hedgefonder, i
steg fem och i steg sex analyserades dessa data och statistiska test utfordes. Slutligen besvaras

fragestillningarna i steg sju och atta, se figur 1 ovan.

2.2.1 Urval

For att {4 fram vilka hedgefonder som fér sdlja andelar i Sverige kontaktades Finansinspektio-
nen och de forklarade att hedgefonder ligger under begreppet specialfonder. Specialfonder dr
sadana fonder som har fatt dispens fran ndgon/nagra av de vanliga fondreglerna pa nigot
sdtt.” Men alla specialfonder i Finansinspektionens lista kan inte riknas som hedgefonder.
Fran Finansinspektionens lista med 344** specialfonder, valdes de som enligt uppsatsens defi-
nition rdknas som hedgefonder samt de som har en historik pa minst fem ar. 27 hedgefonder
uppfyllde alla kriterier. En ldngre historik hade varit att foredra men da skulle urvalet blivit
mindre, eftersom manga av hedgefonderna startades efter 2002 och dérfor anvindes historiska

NAYV kurser (fondkurser) for perioden 2003-09-30 till 2008-09-30.

¥ Lagen (2004:46) om investeringsfonder
* http://www.fi.se/Templates/InstitutGridPage 2757.aspx?la=sv&typ='"SPECFQO' (2008-11-05)
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2.2.2 Insamling och bearbetning av data

For riskfri rdnta anvinds avkastningen pa rianteindexet OMRX-TBILL som &r ett index med
alla statsskuldvéxlar utgivna av Riksgéldskontoret.” Inhdmtning av historisk manatlig avkast-
ningsinformation for hedgefonder, samt OMRX-TBILL gjordes frdn databasen Six Trust. Six
Trust dr en databas med kurshistorik for den svenska aktiemarknaden med historiska kurser
for aktier, rdntor, fonder och andra finansiella instrument. Six Trust hade dock inte avkast-
ningsinformation for alla hedgefonder som ingédr i denna studie. For hedgefonder som inte
fanns med i1 Six Trust inhdmtades avkastningsinformationen frén respektive fondbolags hem-
sidor. Ménatlig data har valts for att oka riktigheten i standardavvikelsen.?® Den ér da baserad

pa 60 observationer istéllet for enbart fem om éarsvis data hade anvinds.

For att kunna jamfora hedgefondernas utveckling med aktiemarknaden valdes Affarsvérldens
generalindex (AFGX), vilket speglar den svenska aktiemarknaden vil och ér ett index som
aterinvesterar utdelningarna.”” Den manatliga utvecklingen for AFGX hiamtades fran Afférs-

viarldens hemsida.?®

De teorier som ligger till grund for uppsatsens teoretiska referensram har huvudsakligen hit-

tats 1 olika bocker inom dmnet samt forskningsartiklar frin databasen JSTOR.

For att undersoka hedgefondernas prestationer som grupp har en hedgefondportfolj skapats.
Alla hedgefonder har samma vikt i hedgefondportfoljen vid starten av varje undersokt period.
Portf6ljen representerar alltsd den gemensamma utvecklingen for alla hedgefonder i en port-
folj. Detta for att se hur hedgefonderna som grupp presterar ndr en investerare har dem i en

portfol;.

All avkastningsinformation dr efter att fondernas avgifter dragits av och utdelningarna ar ater-
investerade. Utdelningarna har lagts tillbaka p& Six Trusts NAV kurser den manad utdelning-

en skedde. Avkastningen har sedan berdknats enligt formel 1 f6r varje manad.

% http://omxnordicexchange.com/digital Assets/6/6155_OMXR_swe.pdf (2008-12-14)

¢ Ackermann et al (1999)

7 http://bors.affarsvarlden.se/afvbors.sv/site/index/index_info.page?magic=(cc%20(info%20(tab%20afv)))
(2008-12-02)

8 http://bors.affarsvarlden.se/afvbors.sv/site/download/download_index.page?magic=(req (tsid 365234)) (2008-
11-08)
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Formel 1 Mdnatlig avkastning”

NAV; — NAV;,
Reym = Nav,
1

Den genomsnittliga manatliga avkastningen dr sedan berdknad geometriskt enligt formeln 2

nedan:
Formel 2 Genomsnittlig avkastning®

RO =[1+R)AI+R)..(L+R)H¥YT—1

Dessa medelvirden har sedan legat till grund for alla berdkningar med de olika métinstrumen-
ten som méter hedgefondernas prestationer. All data har insamlas samt bearbetas i Microsoft
Excel och alla statistiska tester har gjorts 1 Xlstat 2008 som &r ett tilldggsprogram till Micro-
soft Excel. Olika statistiska test har genomforts dér det varit mojligt for att 6ka trovérdigheten
for resultaten.’’ Regressionsanalyser har genomforts for hedgefondernas betaviarden samt for

sambandet mellan hedgefondernas risk och avkastning.

For att {4 sa stor forstaelse som mdjligt om hedgefondernas prestationer har forst hela under-
sokningsperiodens prestationer undersoks och sedan har undersdkningsperioden delats upp i
tva delar, den forsta undersokte hedgefondernas prestationer i en uppatgaende aktiemarknad
och den andra undersdkte prestationerna i en nedgéende aktiemarknad. Med uppétgéende ak-
tiemarknad avses perioden 2003-09-30 till 2007-05-31 da AFGX steg med 176%. Perioden
efter befann sig AFGX i en sjunkande trend for perioden 2007-05-31 till 2008-09-30, d&
AFGX sjonk med 39%.%

2.3 Metodkritik

2.3.1 Reliabilitet

I den hér studien har det inte gjorts egna observationer, utan firdig data har anvénts frn data-

baser och hemsidor vilket minskar risken for felaktig data och ger dirmed en hogre reliabilitet

** Lhabitant (2004) sid. 27

* Ibid., sid. 37

3! Denscombe (1998) sid. 240

32 Se figur 2 i resultatdelen for grafisk presentation.
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for undersokningen. Data i databasen Six Trust och pa bolagens hemsidor ar uppdaterade av
bolagen sjdlva och kan ddrmed ifrégasittas. Bolagen ligger dock under Finansinspektionens
tillsyn vilket innebér en viss trovardighet. De data som ligger till grund for undersdkningen &r
manadsvisa. For att kunna oka tillforlitligheten ytterligare skulle det vara bra med mera fre-
kventa iakttagelser exempelvis avkastning per vecka, men den typen av data finns inte till-
géinglig eftersom manga hedgefonder redovisar sina resultat ménadsvis. Nagot som kan mins-
ka studiens reliabilitet dr antalet observerade enheter som har begrénsats av att det finns for fa
hedgefonder som har existerat lingre dn fem ar. Risk for olika bearbetningsfel, sdsom av-
skrivningsfel och beridkningsfel har tagits i beaktande, men dessa bedoms vara mycket fa,
eftersom alla data har stimts av minst tva ganger, samt mindre risk for bearbetningsfel da all
bearbetning och testning av data gjorts 1 Microsoft Excel. Studien kan ses som tillforlitlig om
samma studie gors om vid ett senare tillfdlle under den ndrmaste tiden dé bor resultatet vara

likartat.

2.3.2 Validitet

Uppsatsens validitet har diskuterats utifran om de data, metoder och den tidsperiod som an-
vands 1 uppsatsen dr relevanta for studien. Studiens undersokta tidsperiod begransas av de
data som fanns tillgdngliga. Den baseras pa de hedgefonder som har funnits pa den svenska
marknaden i mer dn fem r. Det optimala hade varit att studera hedgefonders historiska data
over en langre tidsperiod vilket hade kunna ge béttre generalisering d& det hade varit mdjligt
att gora fler statistiska tester. Det var dock inte mgjligt da bara ett fatal fonder har funnits 1

mer dn tio ar pa den svenska marknaden.

En del svenska hedgefonder handlar pé globala marknader och da kan jamforbarheten med
AFGX ifragasittas, men da merparten av fonderna har fokus pa Norden och att de handlas 1

Sverige ses AFGX som det bésta indexet att jamfora hedgefondernas prestationer med.

De data som har tagits fram i den hér studien fir anses vara visentliga for fragestéllningen, da
de data och metoder som anvénds hir &r relevanta for operationalisering av uppsatsens frage-
stillning. Detta for att de data och metoder som har anvinds baseras pa tillvigagingssitt som

har anvénds 1 liknande undersdkningar, vilket stirker validiteten.
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3 Teor1 och tidigare forskning

Det hdr kapitlet tar upp centrala teorier om hedgefonder och andra teorier for att gora det
mojligt att tolka och forsta hedgefonderna och for att kunna uppna uppsatsen syfte. Vidare
behandlas olika mdtinstrument for att kunna mdta hedgefondernas prestationer. Kapitlet av-

slutas sedan med en presentation av tidigare studier om hedgefonder.

3.1 Hedgefonder

3.1.1 Placeringsregler, investeringsfilosofi och avkastningsmal

De friare placeringsreglerna for hedgefonder ger dem mgjligheten att vara ytterst flexibla i
sina investeringar. De kan anvédnda sig av blankning, olika derivatinstrument, beldning och
hogt koncentrerade positioner for att 6ka avkastningen eller att reducera den systematiska
risken. De kan dven forsoka tjana pengar pa att flytta positionerna snabbt dver olika tillgdngs-

klasser for att pa sa sitt ta tillvara olika investeringsmdjligheter.”

Dessa dynamiska strategier ger dem mojligheten att uppna en absolut avkastning vilket inne-
bér att de har som avkastningsmal att generera positiv avkastning oavsett hur aktiemarknaden
gér. Detta till skillnad frin traditionella fonder som jimfors med ett index. Forvaltarnas av-
kastning kan forklaras med tre nyckelfaktorer, avkastningen pa tillgdngarna i portfoljen, deras
handlingsstrategier och deras anvéndning av belaning. Hedgefondernas prestationer avgors

sedan av hur skicklig forvaltaren dr att anvidnda dessa dynamiska handelsstrategier.*

3.1.2 Avgiftsstruktur

Hedgefonder har en fast forvaltningsavgift och for att motivera hedgefondforvaltarna har de
ocksa ofta prestationsbaserade avgifter. Detta gor att investerarna och forvaltarna har samma
intresse. Den prestationsbaserade avgiften rdknas oftast pa den avkastning som overstiger ett

jamforelseindex som for det mesta dr ndgon form av riskfri ranta. De flesta hedgefonderna har

33 Lavinio (2000) sid. 15
3 Fung & Hsieh (1997)
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dven high watermark struktur pa den prestationsbaserade avgiften, vilket innebér att tidigare

nedgéngar maste aterhdmtas innan prestationsavgiften tas ut.”

3.1.3 Skillnader mellan hedgefonder och traditionella fonder

Som tidigare ndmnts har hedgefonder friare placeringsregler dn traditionella fonder, se tabell
1 nedan. Synen pa risk skiljer dem at eftersom hedgefondforvaltarna ser risk som mdjligheten
att forlora pengar medan traditionella fondforvaltarens syn pa risk &r att avvika frdn jimforel-
seindexet.** Hedgefonder begransar marknadsrisken genom sina dynamiska handelsstrategier
som gor att de kan ha en lag marknadsrisk, vilket inte &r mojligt for traditionella fonder som

tar marknadsrisk med sina ldnga positioner.’’

Tabell 1 Skillnader mellan hedgefonder och traditionella fonder

Hedgefonder Traditionella fonder
Placeringsregler Fria Begrinsade
Avkastningsmal Absolut, dvs positiv avkastning oavsett | Relativ avkastning, dvs sla valt mark-
marknadsutveckling nadsindex
Synen pa risk Forlora pengar Avvika fran index
Investeringsfilosofi Begrinsa marknadsrisk via kombina- Ta marknadsrisk via langa positioner

tioner av ldnga och korta positioner
samt likvida medel

Maitt pa framgang Hog avkastning i forhéllande till risk- Overtriffa marknadsindex
tagande, lagt beroende av marknadsut-
vecklingen

Avgiftsstruktur Framst prestationsbaserad Fast

Forvaltaren har egna pengar i fon- Mycket vanligt Ovanligt

den

Kdlla: Anderlind et al (2003)

Hedgefondernas métt pa framgang beror ofta pa hur bra forvaltarna kan skapa hog riskjuste-
rad avkastning och att ha lag systematisk risk medan framging for traditionella fonder ar att

overtriffa sitt jimforelseindex.*

Hedgefonders avgiftsstruktur &r ofta indelade i tva delar, dels en fast arlig avgift dels en pre-
stationsbaserade avgift beroende pa vilken avkastning hedgefonden ger. Traditionella fonder

diaremot har vanligtvis enbart en fast forvaltningsavgift.

3> Ackermann et al (1999)

36 Anderlind et al (2003) sid. 29

7 Fung & Hsieh (1997)

3% Anderlind et al (2003) sid. 31-32
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Hedgefondforvaltare investerar ofta en stor summa av sitt eget kapital i hedgefonden for att
skapa ett ytterligare incitament for att forvaltarna och investerarna ska stridva efter samma

intressen.” Detta ar inte lika vanligt for traditionella fonder.*’

3.2 Portfoljteori

Harry Markowitz presenterade 1952 den moderna portféljteorin (MPT). Han undersokte vil-
ken effekt risktagandet och diversifiering av en portfolj har pd den férvéintade avkastningen.
Markowitz kom fram till att en véldiversifierad portfolj kan besta av tillgdngar med hég vola-

tilitet utan att risktagandet for den skull blir storre.*

Den moderna portfoljteorin bygger pé grundantagandet att investerare &r riskaverta. Detta
innebdr att lagre risk foredras framfor hogre risk, givet samma forvantade avkastning, som 1
sin tur innebér att investerarna vill ha en hogre forviantad avkastning for att de ska acceptera
en hogre risk. Investerarna undviker da osystematisk risk som gar att diversifiera bort genom
att ha manga tillgangar med olika korrelation. Ju ldgre korrelation mellan portfoljens tillgang-
ar desto lagre blir risken for portfoljen. Detta innebér att en diversifierad portfdlj ger en béttre
riskjusterad avkastning dn enskilda tillgangar. Vilka tiligangar och vilken kombination av
dem som ska finnas i en portfolj beror fraimst pa samspelet mellan den forvintade avkastning-
en och det risktagande som investeraren &r beredd att ta. Det kan forklaras med den effektiva
fronten som innebdr att tillgdngarna i portfoljen kombinerats for att minimera portfoljens risk
for varje niva av forvdntad avkastning. De olika nivaerna med forvintad avkastning med l14gs-
ta mojliga risk utgor den effektiva fronten, valet av portfolj utefter den effektiva fronten av-

gors sedan av investerarens riskaversion.*

Hedgefonder som kombineras med marknadsportféljen kan flytta den effektiva fronten sa att
hogre avkastning uppnds med samma risk som tidigare. Detta 4r mdjligt da hedgefonderna

uppvisar en 1ag korrelation mot obligations- och aktiemarknaden.”

3% Ackermann et al (1999)

* Anderlind et al (2003) sid. 31

' Markowitz (1952)

* Gavelin & Sjoberg (2007) sid. 145-198
# Lhabitant (2004) sid. 278
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For att berdkna en portfoljs forvintade avkastning och risk har formel 3 och 4 anvénds:

Formel 3 Forvintad avkastning enligt MPT"
E(Rp) = X4 * Ry + Xp * Rp
Dir
E(R,) = forvintad avkastning
X = fordelning tillgang A
R, = avkastning tillgdng A
Xp = fordelning tillgdng B
Rp = avkastning tillgang B

Formel 4 Portfoljens varians®

gf=XEwglt XExps+2xXp*Xprgi*ag=p

Dar

X = fordelning av tillgdng A

o= standardavvikelsen for tillgang A
Xp = fordelning av tillgdng B

op= standardavvikelsen B

p = korrelationen mellan A och B

3.3 Capital Asset Pricing Model (CAPM)

CAPM modellen dr en vidareutvecklig av portfoljteorin som ser pd forhdllanden mellan for-
véntade avkastning och risk.* Den bygger pa idén att investerare kriaver hogre forvéintad av-
kastning ju hogre risk de tar. Investerarnas forvintade avkastning dr samma som den riskfria
rantan plus en riskpremie. Riskpremien dr den genomsnittliga extra avkastningen investerarna
kréaver for att placera i aktier, det vill sdga den extra avkastningen de kraver for att investera i

marknadsportfoljen.*’

Risken varierar for olika tillgangar och for att berdkna den forvdntade avkastningen enligt
CAPM for enskilda tillgangar, justeras riskpremien for respektive tillgang genom att multipli-
cera riskpremien med tillgdngarnas betaviarde (marknadsrisk). Detta innebér att en tillgdng
med ett betavérde pa noll har samma avkastning som den riskfria rdntan och ett véirde pa ett

innebdr samma forvintade avkastning som aktiemarknaden och ett hogre beta innebér hogre

* Gavelin & Sjdberg (2007) sid. 155
* Ibid., sid. 160

* Hitchner (2003) sid. 151-153

7 Ross et al (2007) sid.307-308
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risk @n aktiemarknaden och dd hogre forvintad avkastning. Detta kan forklaras som ett linjért

samband mellan betavérdet och de enskilda tillgdngarnas forvantade avkastning.*®

3.4 Korrelation

Korrelation ar ett matt pa hur olika tillgangar samvarierar med varandra och anges i korrela-
tionskoefficienten, som kan anta virden mellan plus ett och minus ett. Ett positivt tal innebar
att korrelationen &r positiv. Vid en positiv vardefordndring av den ena tillgdngen dndrar dven
den andra korrelerade tillgangen sitt varde positivt, hur mycket beror pd hur stark korrelatio-
nen dr. Vid en korrelation pa plus ett ar fordndringen for de bada tillgangarna lika stor. Vid en
negativ korrelation géller det motsatta, det vill siga om en tillgdng gar upp i virde sé gir den
negativt korrelerade tillgangen ned i virde.” Vid berdkningarna av korrelationen har formel 5

anvands.

Formel 5 Korrelation®

Cov(Rp, Ry)

Ppm =

Dar

Cov(Rp,Ry) = kovariansen mellan fonden och aktiemarknaden
op= fondens standaravvikelse

oM = aktiemarknadens standardavvikelse

3.5 Risk

En investering i hedgefonder ar som de flesta placeringar férenad med ndgon form av risk. De
hér riskerna kan definieras som avkastningens avvikelse fran den férvintade avkastningen.®
Risken att avvika fran det forvantade kan delas upp 1 tvé delar, en osystematisk risk och en
systematisk risk, dven kallad marknadsrisk. Den osystematiska risken ar foretagsspecifik, vil-
ket innebér att den kan minskas genom att diversifiera en portfolj, medan den systematiska
risken forknippas med en placerings betavirde, som ar ett matt pa tillgdngens kénslighet 1

forhéllande till marknadsrisk.*

* De Ridder (2002) sid. 72-74

* Gavelin & Sjoberg (2007) sid. 155
%0 Ross et al (2007) sid. 283

*! De Ridder (2002) sid. 46

>2 Gavelin & Sjoberg (2007) sid. 170
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3.5.1 Standardavvikelsen

Standardavvikelse ar ett statistiskt métt for att méta sannolikheten for avvikelser fran ett me-
delvirde. Inom finansiell ekonomi anvinds den som ett matt pa tillgdngars totala risk genom
att den tar hinsyn till sannolikheten for att en placering ska ge en annan avkastning &n det
forvantade (medelvérdet). Sma avvikelser fran den forvintade avkastningen ger en 1ag risk
medan stora sviangningar kring den forvantade avkastningen ger en storre risk, ddrmed blir
risk ett matt pa hur precis en bedomning av den forvintade avkastningen 4r.>® Fér att berikna

standardavvikelsen har formel 6 anvands.

_ {ER-—EE
=B 1= 1

Formel 6 Standardavvikelse™

Dér

R = avkastningen

R = den genomsnittliga avkastningen
N = antalet observationer

3.5.2 Beta (Marknadsrisken)

Marknadsportf6ljen dr samtliga investerares sammanvégda portfoljer pa en viss marknad och
antas ha ett beta som &r lika med ett. Betavérdet &r ett métt pa hur mycket en placering reage-
rar péd fordndringar 1 marknadsportféljen. En placering med ett betavirde som ar hogre én ett,
ar mer riskfylld &n marknadsportfoljen, eftersom den dé reagerar starkare p4 marknadsforand-
ringar dn vad marknadsportf6ljen gor, medan de med lagre betavérde én ett reagerar med
mindre styrka pa marknadens fordndringar och dr dirmed mindre systematisk risk.” For att

berdkna betavérdet for respektive hedgefond har formel 7 anvénds.

Formel 7 Beta ()’

Cov(Rp, Ryy)
P 2z

Om
Dar
Cov(Rp,Ry) = kovariansen mellan fonden och aktiemarknaden
i1 = aktiemarknadens varians.

>3 Gavelin & Sjoberg (2007) sid. 149

> Aczel & Sounderpandian (2006) sid. 37

> De Ridder (2002) sid. 56-60

%6 Ar berdknat med manatliga data for respektive period och for AFGX.
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3.6 Riskjusterad avkastning

For att berdkna den riskjusterade avkastningen relaterat till den totala risken anvands Shar-
pekvoten och M. For att mita den riskjusterade avkastningen relaterat till marknadsrisken

anvinds Treynorkvoten och Jensens alpha.

3.6.1 Sharpekvoten

William F. Sharpe introducerade 1966 Sharpe Ratio”, ett métinstrument for att méita fonders
prestationer. Den méter fonders dveravkastning, som dr fondens avkastning minskat med den
riskfria rintan. Overavkastningen divideras sedan med fondens standardavvikelse for att visa
Sharpekvoten for Sveravkastningen.”’ Den visar dirmed vilken $veravkastning som skapats i

relation till den totala risken.” Sharpekvoten beriknas enligt formel 8 nedan.

Formel 8 Sharpekvoten®
RP g RF

Sharpekvotenp =
Op

Dar
Rp = fondens avkastning

Rg = den riskfria rdntan
op= portfoljens standardavvikelse

3.6.2 Jensens alpha

Jensens alpha miter skillnaden i1 forvéntad avkastning for respektive fond och den forvéntade
avkastningen enligt CAPM modellen. Ett positivt virde innebir béttre riskjusterad avkastning
an CAPM och ett negativt innebér en simre avkastning enligt samma modell.* Jensens alpha

har berdknats enligt formel 9 nedan.

Formel 9 Jensens alpha®
ap = [Rp — Rg] — B[Ry — Re]

Dar

Rp = fondens avkastning

Rg = den riskfria rdntan

Bp = fondens betavirde

Ry = aktiemarknadens avkastning

>7 Sharpe (1994)

*¥ Gavelin & Sjoberg (2007) sid. 254
%% Sharpe (1994)

5 Lhabitant (2004) sid. 73

%! Tbid.
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3.6.3 Treynorkvoten

Treynorkvoten méter den riskjusterade avkastningen relaterat till marknadsrisken vilket inne-
bér att den bara tar hinsyn till den systematiska risken.” Den é&r vildigt lik Sharpekvoten,
enda skillnaden &r att Treynorkvoten har betavédrdet som relevant riskfaktor istéllet for stan-
dardavvikelsen.” Ju hogre viarde pa Treynorkvoten, desto hogre avkastning per enhet av

marknadsrisk (B).** Treynorkvoten beriknas enligt formel 10 nedan.
Formel 10 Treynorkvoten®™

RP . RF’
Be

Treynorkvotenp =

Dér

Rp = fondens avkastning
Rg = den riskfria rdntan
Bp = fondens betavirde

3.6.4 M? (M-kvadrat)

M? ir en ny variant av Sharpekvoten dven kallad Risk-Adjusted Performance (RAP), som det
finns olika versioner av®. M? utvecklades av Franco Modigliani och Leah Modigliani. M?
mater den riskjusterade avkastningen genom den totala risken for en fond som Sharpekvoten,
men resultatet for M ér littare att tolka for den genomsnittlige investeraren dirfor att den
visar den procentuella avkastningen vid en given risk. Den fungerar s att fondernas presta-
tioner anpassas genom att 1ana eller placera 1 riskfri rdnta for att pa sa sitt fa samma standard-
avvikelse, normalt sett vdljs samma som aktiemarknaden. Det gar da att jamfora avkastningen
for respektive fond som om de hade haft samma standardavvikelse som aktiemarknaden.®’ M?

berdknas enligt formel 11 nedan.

62 Lhabitant (2004) sid. 75

53 Scholz & Wilkens (2005)

64 Lahbitant (2004) sid. 75

% Ibid.

% Det finns olika synsitt pa vad M? innebir, Bodie et al (2002) menar att M ér skillnaden mellan (Rp+-Ry,) me-
dan originalartikeln fran Modigliani & Modigliani menar att M” &r enbart R+ Enligt god akademisk sed anvinds
originalartikelns tolkning i denna uppsats.

57 Modigliani & Modigliani (1997)
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Formel 11 M* (M-kvadrat)®

a;
MZ = RAP = Rp. =J;“(RP—RF) + Ry
P

Dér

Rp+ = fondens anpassade genomsnittliga riskjusterade avkastning (nir 6y, = op)
Rp = fondens avkastning

om = aktiemarknadens standardavvikelse

op = fondens standardavvikelse

Ry = den riskfria rdntan

3.7 Tidigare forskning

Liang® undersokte skillnader mellan hedgefonder och vanliga fonder i USA mellan 1992 och
1996. Han kom fram till att hedgefonder gav en hogre avkastning &n vanliga fonder under
perioden. Hedgefonderna visade pa en totalt sett hogre risk dn de vanliga fonderna. Denna
risk bestod till liten del av systematisk risk. Trots den hogre risken visade hedgefonderna en
genomsnittligt hogre riskjusterad avkastning jaimfort med de vanliga fonderna. Det visade sig
att hedgefonder med en prestationsavgift och high watermark presterade béttre dn de utan,
vilket kan ses som att forvaltarna presterar béttre nér de far incitament att agera efter investe-
rarnas intressen. Hedgefonderna visade dven att de har en lag korrelation mot vanliga till-
gangslag och dven mot varandra, vilket innebér att en portfolj med hedgefonder gav en béttre

riskjusterad avkastning dn en portfolj med vanliga fonder.

Ackermann, McEnally och Ravenscraft™ undersokte hedgefonders prestationer under peri-
oden 1988-1995 och jamforde dem med varandra, olika marknadsindex och med traditionella
fonder. De kom fram till att hedgefonder har ndgot hogre riskjusterad avkastning én traditio-
nella fonder samt hogre total risk. De kom dven fram till att hedgefonder inte konsekvent
presterade béttre &n marknadsindex. Marknadsindex Overtraffades dock vid en nedgaende
marknad péd grund av den ldga marknadsrisken. Vid nedgang pa marknaden var effekten den
motsatta, da kunde inte hedgefonderna prestera béttre &n marknadsindex. Det visade sig dven

att hedgefonder med prestationsarvoden gav en bittre riskjusterad avkastning &n fonder utan

% Modigliani & Modigliani (1997)
% Liang (1998)
7 Ackermann et al (1999)
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prestationsavgifter. Hedgefondernas ladga betatal gér dem till potentiella komplement till

manga investerares portfoljer.

Amin och Kat™ undersokte pastdendet om att hedgefonder ska ha hogre riskjusterad avkast-
ning jamfort med vanliga fonder. De gjorde studien pa 77 hedgefonder och 13 hedgefondin-
dex och de undersokte avkastningen varje manad for respektive hedgefond eller hedgefondin-
dex mellan 1990-2000. De kom fram till att en investering i enskilda hedgefonder inte ger en
battre riskjusterad avkastning &n aktiemarknaden. En portfolj av olika hedgefonder kan dock
sdnka risken och da dr den riskjusterade avkastningen ungefir lika stor som for aktiemarkna-
den. Dock &r avkastningen for en portfolj med bara hedgefonder inte en optimal investering
enligt denna studie utan férdelarna med hedgefonder fis genom att kombinera dem med van-
liga tillgangar. Detta &r mojligt da korrelationen mellan hedgefonderna och andra tillgangar
vanligtvis dr ldg. Genom att kombinera olika hedgefonder med olika stor fordelning med van-
liga portfoljer fick forfattarna fram att en porfolj med 10-20% hedgefonder, gav en storre risk-
justerad avkastning dn en vanlig portfolj. Inneborden blir att den laga korrelationen gor att
manga hedgefonder gér frin en underavkastning nir de fungerar som sjélvstindiga invester-
ingar, till att generera en dveravkastning nér de anvénds i en vanlig portfolj. Detta forklaras
med den laga korrelationen, som hjdlper dessa fonder med den egenskapen. Mervirde skapas
alltsa for investerare genom att hedgefondernas laga korrelation kan 6ka den riskjusterade
avkastningen, som annars inte skulle vara mojlig med vanliga tillgdngar, dock till ett hogt pris
som visar att utan hdnsyn till korrelationen presterar inte hedgefonderna bra jamfort med sitt
jamforelseindex. Forfattarna anser att den stora attraktionskraften for hedgefonder ligger 1 den
laga korrelationen med olika traditionella tillgdngsklasser. Det &r forst ndr de kombineras med

andra tillgdngar som den positiva effekten framkommer.

"' Amin & Kat (2003)
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4 Resultat

Det hdir kapitlet redovisar det empiriska resultatet fran studien. Resultaten dr uppdelade i
olika perioder, forst for hela undersokningsperioden och sedan i en uppatgdende aktiemark-
nad samt en nedgdende aktiemarknad. Detta for att fd en storre forstdelse for hedgefondernas
avkastning och risk i olika marknadsligen. De olika mdtinstrumenten som redogjorts for i
kapitlet innan anvdnds dven for att kunna presentera hedgefondernas olika prestationer. Ka-

pitlet avslutas med olika kombinationer av hedgefonder och marknadsportfoljen.

4.1 Hedgefonder som dr med 1 undersokningen

27 hedgefonder uppfyllde kravet pa att ha en historik pa minst fem ar och f6rséljning av fond-

andelar 1 Sverige samt att de star under Finansinspektionens tillsyn.

Tabell 2 Hedgefonder som dr med i studien

Fondbolag Fond Startdatum
Aktie-Ansvar AB Graal 2002-06-28
Banco Fonder AB Hedge 1997-12-19
Bid & Ask Asset Management AB Stella Nova 2003-08-29
Cicero Fonder AB Hedge 2000-12-29
DnB NOR Asset Management AB Aktiehedgefond Primus 2003-01-20
DnB NOR Asset Management AB Prisma 2003-09-25
Erik Penser Fonder AB Hedgefond 2002-05-06
Futuris Asset Management AB Futuris 1999-10-14
GMM Global Asset Management AB | GMM a 2003-09-01
H. Lundén Kapitalforvaltning AB Eikos 2000-01-01
Handelsbanken Fonder AB Europa Hedge Selektiv 2001-10-31
HQ Fonder Sverige Aktiebolag H&Q Global Hedge 2003-04-30
HQ Fonder Sverige Aktiebolag H&Q Nordic Hedge 2003-04-30
HQ Fonder Sverige Aktiebolag H&Q Solid 2003-04-30
Lynx Asset Management AB Lynx 2000-04-08
Manticore Capital AB Manticore 2000-12-31
Matrix Fonder AB Global Tactical Beta 2003-05-01
Nektar Asset Management AB Nektar 1997-12-30
Nordea Fonder Aktiebolag European Equity Hedge Fund | 2002-02-01
Prior & Nilsson Fond Yield 2002-12-02
RAM One AB RAM ONE 2002-11-15
SEB Investment Management AB Hedge Fixed Income 2001-04-17
SEB Investment Management AB Multihedge 2002-02-28
Tanglin Asset Management AB Tanglin 2000-08-31
Wiborg Kapitalforvaltning AB Consepio 2002-02-01
Zenit Asset Management AB Helios 2002-03-28
Zenit Asset Management AB Zenit 1996-06-28
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4.2 Resultat for hela undersokningsperioden

4.2.1 Effektiv avkastning

Hedgefondernas avkastning varierade kraftigt under undersokningsperioden. Den bésta hed-

gefonden hade en genomsnittlig avkastning pa 1,05% per manad medan den sdmsta hade en

genomsnittlig negativ avkastning pa 0,17% per manad. Hedgefondporfoljen hade en avkast-

ning pd 0,43% som 14g mellan aktiemarknaden och den riskfria rantan. Det fanns endast tva

hedgefonder som hade en hdgre avkastning dn aktiemarknaden och av de resterande 25 hade

19 hogre avkastning dn den riskfria rdntan medan sex hedgefonder hade en avkastning som

var lagre dn den riskfria réntan, se tabell 3 nedan.

Tabell 3 Hedgefondernas avkastning och risk

Fond/index/portfolj Minatlig avkastning Ackumulerad av- Standardavvikelsen (o) Beta (B)
(Rp) (%) kastning (%) (%)
Aktie-Ansvar Graal 0,37 24,48 0,93 0,16 (0,70)
Banco Hedge 0,21 13,57 1,28 0,13 (0,23)
Stella Nova 0,64 46,99 1,03 0,07 (0,11)
Cicero Hedge 0,10 6,27 1,32 0,17 (0,37)
Aktiehedgefond Primus -0,17 -9,63 2,31 0,32 (0,43)
Prisma 0,38 25,88 1,58 0,21 (0,39)
Erik Penser Hedgefond 0,52 36,18 1,32 0,15 (0,28)
Futuris 1,05 87,69 3,21 -0,08 (0,01)
GMM a 0,77 58,09 1,40 0,08 (0,07)
Eikos 0,45 31,19 1,27 0,15 (0,31)
Europa Hedge Selektiv 0,29 19,22 1,15 0,01 (0,00)
H&Q Global Hedge 0,28 18,19 1,44 0,17 (0,31)
H&Q Nordic Hedge 0,27 17,24 1,14 0,15 (0,37)
H&Q Solid 0,25 15,92 1,44 0,21 (0,49)
Lynx 1,02 84,33 3,54 -0,02 (0,00)
Manticore 0,56 40,08 2,01 0,16 (0,14)
Global Tactical Beta 0,05 3,24 1,66 0,26 (0,56)
Nektar 0,48 33,63 2,29 0,01 (0,00)
European Equity Hedge 0,26 16,61 1,15 0,09 (0,14)
Yield 0,37 25,12 0,91 0,14 (0,55)
RAM ONE 0,38 25,22 2,63 0,35 (0,40)
SEB Hedge Fixed Income 0,30 19,79 0,79 0,01 (0,00)
SEB Multihedge 0,16 9,79 1,24 0,15 (0,32)
Tanglin 0,20 12,76 2,43 0,21 (0,17)
Consepio 0,65 47,56 3,94 -0,36 (0,19)
Helios 0,68 50,07 1,45 0,07 (0,06)
Zenit 0,42 28,67 1,98 0,22 (0,27)
Hedgefondernas
medelvirde 0,41 28,59 1,73 0,12
Hedgefondportfolj 0,43 29,19 0,86 0,11 (0,39)
AFGX 0,86 67,13 4,74 1
OMRX-TBILL 0,23 14,74 0,08 -

Alla vérden utgér frén ménatliga observationer som redovisas pa méanadsbasis, forutom den totala avkastningen.
Den manatliga medelavkastningen ar beriknad geometriskt. Talen inom parentes i betas kolumn ar betaviardets

forklaringsvarde (R).
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4.2.2 Risk

Hedgefondernas totala risk mits for respektive hedgefond med standardavvikelsen for avkast-
ningen, som dr baserad pd manatliga varden. Ingen hedgefond hade en hogre total risk dn ak-
tiemarknaden, som tabell 3 ovan visar. Majoriteten av hedgefonderna hade mycket ldgre total
risk dn aktiemarknaden.”” Hedgefonderna Futuris, Lynx och Consepio ar undantagna, de hade
hogre total risk dn ovriga hedgefonder, men dnda ndgot ldgre dn aktiemarknaden. Hedgefon-
dernas medelstandardavvikelse var 1,73%. Hedgefondportfoljen hade mycket ldgre standard-
avvikelse dn medelvérdet for hedgefonderna med en genomsnittlig manatlig standardavvikel-
se pa 0,86%. Bada hade darmed mycket ldgre risk jamfort med aktiemarknaden, som hade en

standardavvikelse pa 4,74%.

Hedgefonderna hade laga betaviarden, som visar att de hade lag systematisk risk. Betaviardena
varierade mellan -0,36 och 0,35. Trots de laga betavirdena hade 21 hedgefonder ett signifi-
kant samband med aktiemarknaden med en signifikansniva pa 5%. Betavirdets forklarings-
grad (R?), (mattet som forklarar hur stor del av variansen som forklaras enligt regressionsmo-
dellen) var lagt for néstan alla hedgefonder. Forklaringsgraden ldg mellan 0,00 till 0,70 och

fem fonder hade en forklaringsgrad néra noll.

4.2.3 Riskjusterad avkastning

Tio hedgefonder hade en hogre Sharpekvot dn aktiemarknaden och resterande hedgefonder
hade lagre Sharpekvot dn aktiemarknaden och av dem hade sex hedgefonder negativ Shar-
pekvot. Detta innebér att en placering i ett rdntepapper hade gett en béttre riskjusterad avkast-
ning. Sharpekvoten 14g pa ett intervall mellan -0,175 for den sdmsta hedgefonden och 0,409
for den bista. Hedgefondernas medelvérde for Sharpekvoten var 0,10 vilket var négot lagre dn
aktiemarknadens pa 0,13. Hedgefondportféljen visade dock en hogre Sharpekvot én aktie-
marknaden med ett virde pa 0,235 se tabell 4 nedan.

23 hedgefonder visade ett positivt resultat frin M? méttet. Tio hedgefonder hade en bittre
riskjusterad avkastning 4n aktiemarknaden enligt M”. De tvd bista hedgefonderna, Stella
Nova och GMM a, gav bada éver 2% ménatlig genomsnittlig avkastning enligt M*. Hedge-

fondernas medelavkastning enligt M? var 0,70%, nigot ligre 4n aktiemarknaden. Hedgefond-

72 Se bilaga 2 och diagrammet “Hedgefondernas avkastning och risk” for att f4 en grafisk presentation av risken
samt avkastningen for de olika hedgefonderna.
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portfoljen hade en riskjusterad avkastning pd 1,32%, vilket var hogre &n for aktiemarknaden,

som hade en genomsnittlig méanatlig avkastning pa 0,86% for samma period.”

Tabell 4 Hedgefondernas riskjusterade avkastning

Fond/index/portfolj Sharpekvot m? (%) | Treynorkvot (%) | Jensens alpha (%)
Aktie-Ansvar Graal 0,149 0,92 0,83 0,03
Banco Hedge -0,014 0,17 -0,13 -0,10
Stella Nova 0,409 2,14 5,75 0,37
Cicero Hedge -0,099 -0,23 -0,76 -0,23
Aktiehedgefond Primus -0,175 -0,59 -1,24 -0,60
Prisma 0,100 0,69 0,74 0,02
Erik Penser Hedgefond 0,222 1,26 1,95 0,19
Futuris 0,262 1,45 -9,96 0,88
GMM a 0,391 2,05 6,97 0,49
Eikos 0,180 1,07 1,49 0,10
Europa Hedge Selektiv 0,056 0,49 7,67 0,06
H&Q Global Hedge 0,035 0,39 0,29 -0,06
H&Q Nordic Hedge 0,032 0,38 0,25 -0,06
H&Q Solid 0,012 0,29 0,08 -0,12
Lynx 0,229 1,30 -38,17 0,81
Manticore 0,169 1,02 2,12 0,23
Global Tactical Beta -0,108 -0,27 -0,68 -0,34
Nektar 0,113 0,76 30,76 0,25
European Equity Hedge Fund 0,024 0,34 0,30 -0,03
Yield 0,162 0,98 1,01 0,05
RAM ONE 0,056 0,49 0,41 -0,08
SEB Hedge Fixed Income 0,092 0,66 6,71 0,07
SEB Multihedge -0,060 -0,05 -0,49 -0,17
Tanglin -0,012 0,17 -0,14 -0,16
Consepio 0,109 0,74 -1,17 0,65
Helios 0,315 1,70 6,01 0,40
Zenit 0,098 0,69 0,88 0,05
Hedgefondernas

medelvirde 0,10 0,70 0,80 0,10
Hedgefondportfolj 0,235 1,32 1,76 0,13
AFGX 0,133 0,86 0,63 0
OMRX-TBILL - - - -

Alla vérden utgér frdn ménatliga observationer ddr medelavkastningen &r berdknad geometriskt. Virdena som
presenteras i tabellen dr de ménatliga medelvérdena.

18 hedgefonder hade en positiv Treynorkvot. Alla hedgefonder g pé ett brett intervall mel-
lan -38,17% till 30,76%.

16 hedgefonder hade ett positivt Jensens alpha, vilket innebir att dessa fonder gav en hogre
avkastning dn forvdntat av CAPM modellen. Hedgefondernas medeldveravkastning mot

CAPM var 0,10% maénatligen och hedgefondportf6ljen hade 0,13%.

73 Se bilaga 2 och diagrammet “Hedgefondernas riskjusterad avkastning enligt M*” for att fa en grafisk presenta-
tion av den riskjusterade avkastningen for de olika hedgefonderna.
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4.3 Korrelation med aktiemarknaden

21 hedgefonder hade en signifikant korrelation med aktiemarknaden vid en signifikansniva pé

5%. Nio hedgefonder hade en korrelation dver 0,60 med aktiemarknaden och snittkorrelatio-

nen for alla hedgefonder var 0,40 och hedgefondportféljen hade en korrelation pé 0,62. En-

dast sex fonder hade en l4g korrelation som inte var signifikant korrelerad med aktiemarkna-

den. Korrelationen mellan de olika hedgefonderna var relativt 1ag och det fanns stora variatio-

ner som korrelationsmatrisen nedan visar.

Tabell 5 Korrelationsmatris

Fond @ G W G G @ E g M0 oh e 03] 04 d8) 18 17 (18) (k] (20} () (22 23| (24) (25 (28 (2T} 23 20)) (30)
(1) Aktie-Ansvar Greal 100 044 033 50 0,71 016 56 043 -010 054 -002 051 0,52 062-008 027 059 0°7 037 077 74 003 055 (,55 04 124 (5 0,04 0GI 0,33
[#) Han~n Hedge 1148 10 004 D17 044 DHINE 029 43 033 0553 B2 U35 043 D43 00 037 00 IS 031 051 05 D17 038 07 S113 0034 0hd 045 DA 38
12) Stellc Hova 032 004 100 026 125-002 €42 -008 020 021 -012 00 028 035-002 015 033 026 0234 032 (,28 0,12 038 (,28 22 110 (2 033 026 -0,17
14) Cicero Hedge 050 01 036 100 033 016 041 032 -030 062 -0,10 0,35 0,34 045 -007 027 052 003 215 060 045-022 030 (2 052 106 €39 051 034 032
(5) Aktichedgefond Primus D74 0,44 0325 0,33 100 000 O+ D50 0,01 OF4 001 056 0,34 DG8 0,01 030 046 0,21 D57 0,4 (69 0,13 DE3 064 D32 035 056 053 DED 040
(G) GMM 2 016 00C -003 (46 2,09 100 €32 021 002 006 -021 027 0,12 010 0°4 -005 027 008 104 0G -L,02 007 014 {45021 310 (42 025 021 01
1) Mrisma R 1,72 047 044 0F1T D32 LU0 Dgh B4 U8R 018 UEE 0S4 DD U 033 0FY U3 S 053 Uhh I0s 083 048 138 03 0EE RS DY s
(8) Erik Penacr Hedgefond 043 0,43 -008 0,32 050 021 (45 1,00 004 040 023 053 0,4 050 000 012 038 0°C 028 0,38 (234 0,14 033 (22 -1,12 0,30 (48 0,53 055 -0.2)
19) Futurls 010 0,34 0.29 0,30 )01 DOZ-003 004 1,00-012 015 076 031 -006 0.23 015 -0.03-0,03 -2,10 -0,19 -C.02 0,04 -005 0,00 225 0586 .2 -1,1Z 029 0,15
{10} Zikos DE4 037 021 062 054 D05 C46 04D 012 100 003 046 0,52 060-001 023 037 0°3 0320 02 0,65 001 041 €30 D34 110 05 055 DE4 044
(11| Curopz lledge Selektiv 002 025 -010 -0,10 3,00 021 -C,14 020 0413 0,03 1,00 -002 0,1 004 -004 0,03 -0,00-0°C D05 0,12 C08-0413 -012 0,34 2,10 3,00 C,10 303 004 0.2
17 4 & (1 Ginhal Hedge AT AL3E 019 0,38 ORR A7 DS DRS B16 U046 I 100 0S0 ES U3R 0,85 (0ER 008 0FT B30 ORG D2F 06 049 0 OFF 0,04 RGBS 15
(12) 4 & O Hordic Hedge 062 043 028 0,24 054 012 C64 D44 001 0F2 001 060 400 070 033 033 048 0°0 056 051 0,66 031 063 (42 -)04 058 (50 051 07D 037
(141 1 & @ Sold 062 043 035 046 065 018 9 D050 -005 060 -0.0¢ 088 0,70 100 021 045 060 021 066 040 0,65 012 086 (43 D37 047 T3 070 079 039
(15} Lyux D00 0,06 003007 30 D14 €30 DOD 023 001 -004 035 033 021 1,00 04) D15 05 223 012 05 024 012 C,00 D05 D85 [,12 303 D44 007
{16) Manticore 027 032 016 027 2,0 -005 30 040 013 026 003 040 0,30 046 040 1,00 044 -002 033 024 0,49 002 044 (35 -)14 056 43 097 DGI -0,05
[17) slohsl 1AChieal Keta LAY 36 (33 067 04k D27 U6T DSE D4 057 -D0S ULAR 38 RN 1175 0,83 400 104 047 (k44 Uhh 114 0HD 036 218k 038 U460 Fh DR 7S
(18] Nokter 017 005 028 (03 321 00D 32 0,10 -0,02 0,13 -015 020 0,19 021 05 -002 0,04 4,00 125-002 (,22 032 024 (24 D05 020 (28 202 037 0,03
(19) Zuropeer Equity Hedge  0.37 031 034 (.16 057 004 (,68 025 -013 0,50 003 01 0,56 066 023 033 042 025 100 012 €62 0,35 070 47 026 044 52 037 063 -0.2
(20} Yield 077 034 033 060 054 005 (33 038 012 0F8 012 030 051 040.0°2 021 044 003 )12 4,00 0,60 005 0327 (36 D20 100 (34 074 D44 023
(21} RAM DNC 071 050 020 (45 068 -002 55 034 -002 065 003 051 0,56 065 007 049 0I5 022 062 060 1,00 013 0G4 (5 DM 036 €52 064 D72 035
(77} 5-H Hedge bixed Incoma  [HE 077 008 077 35 M 0258 014 B8 0 <0349 027 639 177 024 BIF 114 0,57 036 LS 01% 100 020 00 117 434 01% dls 0131 6in
(22) 52B Multihzdge 0S5 026 038 0,20 062 014 084 023 -003 041 -012 0JE 0,33 086 0°2 044 050 0,24 070 027 0,64 027 100 (47 )22 04 (62 057 073 030
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Korrelationsmatrisen visar korrelationen mellan de olika hedgefonderna och aktiemarknaden samt korrelation

med OMRX-TBILL. Varje siffra innan fondnamnet star for respektive fond i den 6versta radens kolumner. De

vérden som stér i fet stil har en korrelation som ér signifikant skild frén noll med signifikansnivén 5%.

4.4 Effektiv avkastning 1 en uppgaende aktiemarknad

Hér undersoktes de olika hedgefondernas prestationer nir aktiemarknaden var inne i en sti-

gande trend. Perioden dr fran den 2003-09-30 till 2007-05-31. I figur 2 nedan syns det att ak-

tiemarknaden var inne i en stigande trend under perioden och AFGX steg med 176%. Perio-

den avslutades nir AFGX brét den uppgaende trenden i juni 2007.
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Figur 2 Aktiemarknadens utveckling
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AFGX utvecklingen indelad i tva faser, dir forsta pilen fran vénster visar den forsta fasen dé aktiemarknaden var
i en uppgéende trend som pagick fran 2003-09-30 till 2007-05-31. Den andra pilen visar utvecklingen for aktie-
marknaden nér den var i en nedgdende trend fran 2007-05-30 till 2008-09-30.

4.4.1 Avkastning och risk

Ingen av hedgefonderna hade hogre avkastning dn aktiemarknaden nir den var i en stigande
trend. Hedgefondportfdljen hade en genomsnittlig manatlig avkastning pé 0,60% och hedge-
fondernas medelavkastning var marginellt ldgre pa 0,59%. Avkastningen for aktiemarknaden

var 2,33%. Samtliga hedgefonder hade hogre avkastning dn den riskfria réntan.

Medelvérdet for hedgefondernas standardavvikelse var 1,32% vilket var mycket ldgre dn ak-
tiemarknaden, som hade 3,42%. Hedgefondportfoljen hade en dnnu ligre standardavvikelse,
endast 0,67%. Fonderna Futuris, Lynx och Consepio hade en relativt hog standardavvikelse

mot de andra hedgefonderna, men fortfarande négot ldgre dn aktiemarknaden.

Alla hedgefonder hade laga betavdrden. De 14g inom intervallet -0,14 till 0,32 och medelbeta-
véirdet for hedgefonderna var 0,14, dven for hedgefondportfoljen. Forklaringsvérdet for de

olika betaviardena var ldga, mellan 0,00 och 0,52.

Det var stor variation pd hedgefondernas korrelation med aktiemarknaden. Korrelationen lag
inom intervallet -0,16 till 0,73 och hedgefondernas medelvirde for korrelationen var 0,41 me-

dan hedgefondportf6ljen hade en korrelation pa 0,71.7

7 Se bilaga 4 for en fullstindig korrelationsmatris.

33



Tabell 6 Hedgefondernas prestation i uppgdende aktiemarknad

Fond/index/portfolj Rp c B p Shar- M’ Treynork- Jensena
(%) (%) pekvot (%) vot (%) alpha (%)
Aktie-Ansvar Graal 0,62 0,54 0,11 (0,52) 0,72 0,774 2,85 3,67 0,17
Banco Hedge 0,47 1,26 0,22 (0,36) 0,60 0,213 0,93 1,22 -0,20
Stella Nova 0,74 | 0,71 | 0,00 (0,00) | 0,00 0,764 2,81 e 0,54
Cicero Hedge 0,29 0,79 0,20 (0,17) 0,41 0,123 0,62 1,02 -0,11
Aktiehedgefond Primus 0,47 1,45 0,19 (0,21) 0,46 0,188 0,84 1,41 -0,14
Prisma 0,64 1,15 0,18 (0,36) 0,60 0,388 1,52 2,22 0,02
Erik Penser Hedgefond 0,76 1,37 0,19 (0,23) 0,48 0,409 1,60 2,94 0,15
Futuris 1,11 2,66 0,28 (0,13) 0,36 0,344 1,37 3,22 0,31
GMM a 0,61 1,24 0,18 (0,24) 0,49 0,331 1,33 2,31 0,03
Eikos 0,78 0,99 0,04 (0,02) 0,19 0,595 2,23 13,14 0,48
Europa Hedge Selektiv 0,24 0,81 0,12 (0,26) 0,51 0,054 0,38 0,36 -0,22
H&Q Global Hedge 0,47 1,27 0,21 (0,33) 0,57 0,218 0,94 1,30 -0,18
H&Q Nordic Hedge 0,53 0,91 0,13 (0,24) 0,49 0,366 1,45 2,54 0,05
H&Q Solid 0,63 1,06 0,18 (0,34) 0,58 0,406 1,59 2,38 0,04
Lynx 0,87 3,18 0,26 (0,08) 0,28 0,210 0,92 2,61 0,12
Manticore 0,76 1,36 0,19 (0,23) 0,48 0,416 1,62 2,98 0,16
Global Tactical Beta 0,38 1,48 0,32 (0,54) 0,73 0,123 0,62 0,58 -0,49
Nektar 0,28 1,84 0,02 (0,00) 0,03 0,044 0,35 4,89 0,05
European Equity Hedge 0,37 0,65 0,07 (0,13) 0,36 0,268 1,12 2,57 0,03
Yield 0,55 0,41 0,09 (0,52) 0,72 0,854 3,12 4,03 0,17
RAM ONE 0,95 1,76 0,22 (0,18) 0,42 0,424 1,65 3,44 0,28
SEB Hedge Fixed Income | 0,36 0,68 0,00 (0,00) 0,02 0,239 1,01 33,38 0,15
SEB Multihedge 0,43 0,77 0,12 (0,29) 0,54 0,303 1,23 1,91 -0,03
Tanglin 0,54 1,28 0,08 (0,04) 0,20 0,267 1,11 4,53 0,18
Consepio 0,51 2,94 | -0,14 (0,02) | -0,16 0,107 0,56 -2,33 0,60
Helios 0,77 1,28 0,19 (0,25) 0,50 0,444 1,72 3,02 0,17
Zenit 0,80 1,85 0,23 (0,18) 0,43 0,326 1,31 2,62 0,11
Hedgefondernas
Medelviirde 0,59 1,32 0,14 0,41 0,341 1,36 3,92 0,09
Hedgefondportfolj 0,60 0,67 0,14 (0,50) 0,71 0,597 2,24 2,89 0,11
AFGX 2,33 3,42 1 1 0,624 2,33 2,13 0
OMRX-TBILL 0,20 0,05 - 0,04 - - - -

Alla vérden utgér frdn ménatliga observationer dér medelavkastningen &r berdknad geometriskt. Vardena som
presenteras i tabellen dr det manatliga medelvirdena. Talen inom parentes i betakolumnen ar betavérdets forklar-

ingsvirde (R?).

4.4.2 Riskjusterad avkastning

Enbart tre hedgefonder hade en hogre Sharpekvot édn aktiemarknaden. Hedgefondernas me-

delvérde for Sharpekvoten var 0,341. Hedgefondportfoljen presterade ddaremot béattre och hade

en Sharpekvot pa 0,597, vilket kan jaimforas med aktiemarknadens pa 0,624. Samma hedge-

fonder, som hade hogre Sharpekvot dn aktiemarknaden, hade dven ndgot hogre avkastning dn

aktiemarknaden enligt M*. Hedgefondernas ménatliga riskjusterade medelavkastning var pa

1,36% och hedgefondportfoljen hade en riskjusterad avkastning pa 2,24% enligt M* vilket var

nira aktiemarknadens avkastning, som var pd 2,33%, se tabell 6 ovan.

7 Gar inte att berdkna da betavirdet 4r ytterst nira noll.
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Nastan alla hedgefonder hade en positiv Treynorkvot. Consepio hade dock ett negativt virde
och Stella Novas gick inte att berdkna da dess betavérde for perioden var néstan noll. 18 hed-

gefonder hade en hogre Treynorkvot dn aktiemarknaden.

20 hedgefonder hade ett positivt Jensens alpha, vilket innebir att dessa fonder gav en hogre
riskjusterad avkastning dn forvantat av CAPM modellen och béttre dn aktiemarknaden. Hed-
gefondernas medeldveravkastning mot CAPM var 0,09% per manad och hedgefondportfljen

gav en Overavkastning pd 0,11%.

4.5 Effektiv avkastning 1 en nedgdende aktiemarknad

Har undersoks de olika hedgefondernas prestationer nér aktiemarknaden var inne i en nedga-

ende trend, se figur 2. Perioden &r fran 2007-05-31 till 2008-09-30.

4.5.1 Avkastning och risk

Alla hedgefonder hade en hogre avkastning dn aktiemarknaden nér aktiemarknaden var i en
nedgdende trend. Hedgefonderna hade en manatlig medelavkastning pa -0,10% och avkast-
ningen for hedgefondportfoljen var -0,05%, vilket var mycket béttre dn aktiemarknaden som
hade en avkastning pa -3,09%. Tio hedgefonder hade en positiv avkastning under perioden

och av dem var 8 bittre dn den riskfria rantan.

Consepio hade under perioden en standardavvikelse pa 6,01% vilket &r hogre &n aktiemarkna-
dens 5,72%. Ytterligare tre hedgefonder Futuris, Lynx och Tanglin hade en relativt hog stan-
dardavvikelse relaterat till de andra hedgefonderna. Hedgefondernas medelstandardavvikelse

var 2,38% medan hedgefondportfoljen hade en standardavvikelse pd 1,11%.

Alla hedgefonder hade laga betavirden. De ldg inom intervallet -0,76 till 0,46. Hedgefonder-
nas genomsnittliga betaviarde var 0,09 och dven hedgefondportfoljens var 0,09. Fem hedge-

fonder hade negativt betavérde. Betavirdets forklaringsvérde 1ag inom intervallet O till 0,75.
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Det fanns stora skillnader mellan de olika hedgefonderna nér det gillde deras korrelation med

aktiemarknaden. Korrelationen 14g inom intervallet -0,72 till 0,87. Medelkorrelationen for

hedgefonderna var 0,33 och for hedgefondportfoljen var korrelationen 0,44.

Tabell 7 Hedgefondernas prestationer i nedgdende aktiemarknad

Fond/index/portfolj R (%) o (%) B p Shar- M (%) Treynor- Jensens
pekvot kvot (%) | alpha (%)
Aktie-Ansvar Graal -0,32 1,37 0,21 (0,75) 0,87 -0,462 -2,32 -3,04 0,08
Banco Hedge -0,48 1,08 0,00 (0,00) 0,02 -0,740 -3,91 - -0.79
Stella Nova 0,38 1,62 0,15 (0,28) 0,53 0,037 0,53 0,40 0,57
Cicero Hedge -0,43 2,16 0,27 (0,50) 0,71 -0,345 -1,66 -2,78 0,17
Aktiehedgefond Primus -1,90 3,28 0,37 (0,42) 0,65 -0,676 -3,55 -5,96 -0,95
Prisma -0,33 2,30 0,24 (0,35) 0,59 -0,279 -1,28 -2,7 0,17
Erik Penser Hedgefond -0,14 0,89 0,09 (0,30) 0,55 -0,518 -2,64 -5,39 -0,17
Futuris 0,89 4,49 -0,54 (0,47) | -0,68 0,128 1,05 -1,07 -1,25
GMM a 1,21 1,74 0,10 (0,12) 0,34 0,512 3,25 8,60 1,24
Eikos -0,45 1,54 0,20 (0,57) 0,76 -0,498 -2,53 -3,76 -0,14
Europa Hedge Selektiv 0,44 1,82 -0,08 (0,06) | -0,24 0,065 0,69 -1,56 -0,14
H&Q Global Hedge -0,26 1,76 0,15 (0,23) 0,48 -0,326 -1,54 -3,90 -0,07
H&Q Nordic Hedge -0,46 1,41 0,14 (0,31) 0,55 -0,550 -2,83 -5,69 -0,31
H&Q Solid -0,80 1,84 0,21 (0,43) 0,66 -0,606 -3,15 -5,28 -0,40
Lynx 1,46 4,45 -0,24 (0,09) | -0,31 0,257 1,78 -4,78 0,33
Manticore 0,02 3,20 0,14 (0,06) 0,25 -0,092 -0,21 -2,08 0,19
Global Tactical Beta -0,84 1.84 0,23 (0,49) 0,70 -0,628 -3,27 -5,14 -0,39
Nektar 1,05 3,22 0,11 (0,04) 0,19 0,228 1,62 6,82 1,10
European Equity Hedge -0,06 1,96 0,12 (0,13) 0,36 -0,195 -0,80 -3,13 0,03
Yield -0,11 1,56 0,21 (0,62) 0,78 -0,270 -1,23 -1,97 0,31
RAM ONE -1,18 3,88 0,47 (0,48) 0,69 -0,386 -1,89 -3,19 0,10
SEB Hedge Fixed Income 0,14 1,05 0,00 (0,00) -0,02 -0,169 -0,65 - -0,19
SEB Multihedge -0,60 1,89 0,15 (0,21) 0,45 -0,485 -2,46 -6,12 -0,41
Tanglin -0,73 4,18 0,35 (0,23) 0,48 -0,250 -1,11 -2,99 0,14
Consepio 1,03 6,01 -0,76 (0,52) | -0,72 0,119 1,00 -0,95 -1,86
Helios 0,44 1,87 -0,03 (0,01) | -0,10 0,066 0,69 -3,88 0,02
Zenit -0,62 2,01 0,17 (0,24) 0,49 -0,466 -2,98 -5,47 -0,35
Hedgefondernas
medelviirde -0,10 2,38 0,09 0,33 -0,242 -1,06 -2,60 -0,11
Hedgefondportfolj -0,05 1,11 0,09 (0,19) 0,44 -0,333 -1,59 -4,36 -0,08
AFGX -3,09 5,72 1 1 -0,595 -3,09 -3,41 0
OMRX-TBILL 0,32 0,05 - - - - - -

Alla vérden utgér frdn ménatliga observationer dér medelavkastningen &r berdknad geometriskt. Vardena som
presenteras i tabellen dr de manatliga medelvardena. Talen inom parentes i betakolumnen &r betavardets forklar-

ingsvirde (R?).

4.5.2 Riskjusterad avkastning

Alla hedgefonder forutom fyra hade en hogre riskjusterad avkastning &n aktiemarknaden en-

ligt Sharpekvoten. Hedgefondernas medelvédrde for Sharpekvoten var -0,242 medan hedge-

fondporfo6ljen hade ett virde pd -0,333. Béda var hogre dn aktiemarknaden som hade ett vérde

pé -0,596. Enligt M? hade fem hedgefonder simre riskjusterad avkastning 4n aktiemarknaden.

76 Se bilaga 4 for en fullstindig korrelationsmatris.
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Resterande hedgefonder hade en hogre avkastning 4n aktiemarknaden enligt M. Medelvirdet
for hedgefonderna var -1,06% och hedgefondportfoljen hade en riskjusterad avkastning pa
-1,59%. Bédda hade en mycket hogre riskjusterad avkastning dn aktiemarknadens avkastning

pa -3,09%, se tabell 7 ovan.

Endast fyra hedgefonder hade en positiv Traynorkvot. Banco Hedge och SEB Fixed Incomes
varden gick inte att berdkna da deras betavédrden var ytterst ndra noll. 14 hedgefonder hade ett

hogre virde dn aktiemarknaden medan resterande 11 hade ett l4gre viarde dn aktiemarknaden.

13 hedgefonder hade ett positivt Jensens alpha vérde, resterande hade ett negativt virde. Hed-

gefondernas medelvirde var -0,11% och hedgefondportfoljens virde var -0,09%.

4.6 Kombinera hedgefonder med marknadsportfoljen

Genom att kombinera marknadsportféljen med hedgefonder sjunker risken och éven avkast-
ningen, dock inte alls i samma takt som risken. Den riskjusterade avkastningen stiger ndr
marknadsportfoljen kompletteras med hedgefondportfoljen. I tabell 8 nedan visas avkastning-
en for olika fordelningar av hedgefondportféljen och marknadsportféljen. Sammanfattnings-
vis kan sdgas att ju storre andel av hedgefondportfoljen desto ldgre blir risken. Avkastningen
sjunker dven men inte alls i samma takt som risken, vilket innebér att ju storre andel av hed-

gefondportfdljen 1 den totala portfoljen desto hogre riskjusterad avkastning.

Tabell 8 Fordelning hedgefondportfoljen & AFGX

Fordelning Hedgefondportfoljen AFGX R c m> Sharpekvot
0% hedgefonder & 100% AFGX 0,86% | 4,74% | 0,86% 0,133
10% hedgefonder & 90% AFGX 0,82% | 4,32% | 0,87% 0,136
20% hedgefonder & 80% AFGX 0,77% | 3,90% | 0,89% 0,139
30% hedgefonder & 70% AFGX 0,73% | 3,48% | 0,91% 0,144
40% hedgefonder & 60% AFGX 0,69% | 3,07% | 0,94% 0,149
50% hedgefonder & 50% AFGX 0,64% | 2,66% | 0,97% 0,156
60% hedgefonder & 40% AFGX 0,60% | 2,25% | 1,01% 0,165
70% hedgefonder & 30% AFGX 0,56% | 1,86% | 1,07% 0,177
80% hedgefonder & 20% AFGX 0,51% | 1,48% | 1,14% 0,193
90% hedgefonder & 10% AFGX 0,47% | 1,13% | 1,24% 0,214
100% hedgefonder & 0% AFGX 0,43% | 0,86% | 1,32% 0,231

Tabellen visar den genomsnittliga ménatliga avkastningen, standardavvikelsen och den riskjusterade avkastning-
en for olika portféljer med olika férdelningar av marknadsportféljen och hedgefondportféljen.

Nér marknadsportfoljen kombineras med den genomsnittliga hedgefonden sjunker portfoljens
risk ju stérre andel denna genomsnittliga hedgefond har i portfljen. Aven avkastningen sjun-

ker. Den riskjusterade avkastningen stiger dock lite ndr hedgefondens del av portféljen gér
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frén 1% till 60%. Storre andel 1 portfoljen &n 60% av den genomsnittliga hedgefonden sanker

sedan den riskjusterade avkastningen, se tabell 9 nedan.

Tabell 9 Fordelning av den genomsnittliga hedgefonden & AFGX

Fordelning hedgefond & AFGX R c m? Sharpekvot

0% hedgefonder & 100% AFGX | 0,86% | 4,74% | 0,86% 0,133

10% hedgefonder & 90% AFGX | 0,81% | 4,34% | 0,87% 0,135

20% hedgefonder & 80% AFGX | 0,77% | 3,94% | 0,88% 0,137

30% hedgefonder & 70% AFGX | 0,72% | 3,56% | 0,89% 0,139

40% hedgefonder & 60% AFGX | 0,68% | 3,19% | 0,90% 0,141

50% hedgefonder & 50% AFGX | 0,63% | 2,83% [ 0,90% 0,142

60% hedgefonder & 40% AFGX | 0,59% | 2,50% | 0,91% 0,143

70% hedgefonder & 30% AFGX | 0,54% | 2,21% | 0,90% 0,141

80% hedgefonder & 20% AFGX | 0,50% | 1,97% | 0,87% 0,135

90% hedgefonder & 10% AFGX | 0,45% | 1,81% | 0,81% 0,123

100% hedgefonder & 0% AFGX | 0,41% | 1,73% | 0,70% 0,100

Tabellen visar den genomsnittliga méanatliga avkastningen, standardavvikelsen och den riskjusterade avkastning-
en for olika portf6ljer med olika férdelning av marknadsportfoljen och den genomsnittliga hedgefonden.
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5 Analys

I det hdr kapitlet analyseras resultaten fran foregaende kapitel med utgangspunkt fran upp-

satsens teorier for att kunna svara pd uppsatsens syfte.

5.1 Avkastning

Det var stor skillnad pa de olika fondernas avkastning totalt sett och vid uppgaende och ned-
gaende aktiemarknad. Vid en uppgédende aktiemarknad hade hedgefonderna svart att folja
med upp i samma takt som aktiemarknaden, dock ger alla hedgefonder en positiv avkastning
som dr battre 4n den riskfria rdntan. Vid en nedgaende aktiemarknad hade alla hedgefonder en
battre avkastning &n aktiemarknaden. Hedgefondernas avkastning var néstan ofordndrad me-
dan aktiemarknadens genomsnittliga avkastning var -3,09%, vilket tyder pd att hedgefonder
kan bevara vérdet pa det investerade kapitalet vid nedgéng, men har svart att prestera ett posi-
tivt resultat da, vilket liknar de resultat Ackermann fick i sin studie av hedgefonder i USA dir
han menar att hedgefonder slar marknadsindex vid nedging pa grund av den laga marknads-
exponeringen. Aven vér studie visar att hedgefonder har en 1g marknadsexponering dé det
genomsnittliga betavérdet var 0,11. Dock var korrelation med aktiemarknaden ganska hog for
att vara hedgefonder. Den genomsnittliga korrelationen var 0,40 och 21 hedgefonder hade en

signifikant korrelation med aktiemarknaden.

Figur 3 AFGX, hedgefondportfoljens samt OMRX-TBILL utveckling
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Virdeutvecklingen for 100 kronor investerat i respektive tillgang. Diagrammet &r baserat pad manatliga data.
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Totalt sett Over hela undersokningsperioden fanns det tvd hedgefonder som slagit aktiemark-
nadens avkastning samt sex hedgefonder som gett en sdmre avkastning én den riskfria réntan.
Den stora variationen mellan de olika fondernas avkastningar visar att hedgefonderna har oli-
ka strategier och formégor att skapa avkastning med dem. Som grupp ger hedgefonder sédmre
avkastning &n aktiemarknaden, men hogre dn den riskfria rdntan som figur 3 ovan visar. Re-
sultatet skiljer sig frdn Liangs studie av hedgefonder i USA som visade att hedgefonder ger

hogre avkastning dn aktiemarknaden.

5.2 Risk

Ackermann och Liang kom fram till att hedgefonder i USA hade en hogre total risk dn aktie-
marknaden. Svenska hedgefonder déremot ser ut att ha betydligt ldgre total risk dn aktiemark-
naden, se figur 4 nedan. Det finns dven ett positivt signifikant samband mellan hedgefonder-
nas risk och avkastning.”” Den genomsnittliga standardavvikelsen for hedgefonderna ar 1,73%
och standardavvikelsen for hedgefondportfoljen dr enbart 0,86% vilket tyder pa att den 14ga
korrelationen mellan hedgefonderna gor att den aggregerade standardavvikelsen sjunker mar-

kant. Korrelationen mellan hedgefonderna ar lag i alla typer av marknadsldgen, nedgang som
uppgang.

Figur 4 Hedgefondernas standardavvikelse
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Sharpekvoten utgér fran manatliga observationer och presenteras pa manadsbasis.

77 Se bilaga 3 for data fran regressionsanalysen.
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Det finns en signifikant korrelation mellan manga hedgefonder och aktiemarknaden. Dock &r
styrkan pd korrelationen inte hog. De svenska hedgefonderna har ocksé 1ag systematisk risk i
och med det laga betaviardena. Detta tyder pa att manga hedgefonder har ndgon form av lag

marknadsexponering, alltsa inte helt oberoende av aktiemarknadens utveckling.

5.3 Riskjusterad avkastning

Hedgefondernas riskjusterade avkastning varierade mycket mellan de olika fonderna. De vari-
erar dven mycket ndr aktiemarknaden dr i en uppgéende trend och i en nedatgéende trend.
Enbart tre hedgefonder hade en hégre Sharpekvot én aktiemarknaden da aktiemarknaden var 1
en uppgaende trend. Medelvérdet for hedgefondernas Sharpekvot var 0,341 jamfort med ak-
tiemarknadens pa 0,624. Hedgefondportfoljen hade dock en likvirdig Sharpekvot som aktie-
marknaden d& den hade en Sharpekvot pd 0,597 vilket tyder pé att det ar den l14ga korrelatio-
nen mellan hedgefonderna som sinker den totala risken for hedgefondporféljen som péaverkar
den riskjusterade avkastningen positivt. Liknande vérden visar den riskjusterade avkastningen
enligt M?. Hedgefondernas riskjusterade medelavkastning enligt M* var 1,36% som &r betyd-
ligt lagre dn aktiemarknadens, dock var hedgefondportfdljens riskjusterade avkastning 2,24%,
néstan lika stor som aktiemarknadens avkastning pa 2,33%. 18 hedgefonder hade en hogre
riskjusterad avkastning dn aktiemarknaden enligt Treynorkvoten vilket innebar att dessa 18
hedgefonder haft en hogre riskjusterad avkastning dn aktiemarknaden relaterat till den mark-

nadsrisk de har tagit, se tabell 10 nedan.

Tabell 10 Den riskjusterade avkastningen

Uppitgdende aktiemarknad | Nedgéende aktiemarknad | Hela perioden
Hedgefondernas Sharpekvot 0,341 Sharpekvot -0,242 Sharpekvot 0,100
medelvirde M? 1,36% | M? -1,06% | M? 0,70%
Treynorkvot 3,92% Treynorkvot -2,60% Treynorkvot 0,80%
Jensens alpha 0,09% Jensens alpha -0,11% Jensens alpha | 0,10%
Hedgefondportfoljen | Sharpekvot 0,597 Sharpekvot -0,333 Sharpekvot 0,235
M? 224% | M’ -1,59% | M? 1,32%
Treynorkvot 2,89% Treynorkvot -4,36% | Treynorkvot | 1,76%
Jensens alpha 0,11% Jensens alpha -0,08% | Jensens alpha | 0,13%
AFGX Sharpekvot 0,624 Sharpekvot -0,595 Sharpekvot 0,133
M’ 2,33% | M’ -3,09% | M? 0,86%
Treynorkvot 2,13% Treynorkvot -3,41% | Treynorkvot | 0,63%

Alla vérden utgar frdn manatliga observationer dér medelavkastningen &r berdknad geometriskt. Virdena som
presenteras i tabellen dr pa manadsbasis.
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Merparten av alla hedgefonder hade dven hogre riskjusterad avkastning enligt Jensens alpha.
Da dessa tva matt miter den riskjusterade avkastningen i relation till vilken marknadsrisk
hedgefonderna hade, dr de beroende av riktigheten i betavédrdena. Eftersom manga av beta-
virdena hade vildigt laga forklaringsvirden (R?) kan det vara svért att dra négra slutsatser
frén dem.

Vid en nedgadende aktiemarknad hade alla hedgefonder utom fyra en hogre riskjusterad av-
kastning 4n aktiemarknaden enligt Sharpekvoten. Enligt M? hade 22 hedgefonder hdgre risk-
justerad avkastning dn aktiemarknaden. Ungefér hélften av hedgefonderna visade pa hogre

riskjusterad avkastning enligt Traynorkvoten och Jensens alpha.

Under hela undersokningsperioden hade tio hedgefonder totalt sett en hogre riskjusterad av-
kastning enligt Sharpekvoten. Hedgefondernas medelvirde for Sharpekvoten var 0,10, vilket
var ndgot lidgre &n aktiemarknadens pd 0,133. Daremot hade hedgefondportféljen en hogre
riskjusterad avkastning #in aktiemarknaden pa 0,235. Aven tio hedgefonder hade en hdgre
riskjusterad avkastning 4n aktiemarknaden enligt M? och hedgefondernas riskjusterade me-
delavkastning var 0,70%, ndgot sdmre dn aktiemarknadens avkastning. Diremot hade hedge-
fondportfoljen en riskjusterad avkastning pd 1,32%, vilket ar hogre dn aktiemarknadens av-
kastning pa 0,86%. Hedgefonderna hade &ven hogre riskjusterad avkastning totalt sett enligt
Jensens alpha. 16 hedgefonder hade ett positivt virde, som visar att de har béttre riskjusterad

avkastning dn aktiemarknaden.

Sammanfattningsvis tyder de olika riskjusterade avkastningarna pa att enskilda hedgefonder
har svért att skapa en hogre riskjusterad avkastning dn aktiemarknaden, men att flera hedge-
fonder 1 en portfolj av hedgefonder mojligtvis kan skapa en hogre riskjusterad avkastning én

aktiemarknaden.

5.4 Hedgefonder som komplement till marknadsportfoljen

Analysen av hedgefonderna och marknadsportfoljen har gjorts enligt den moderna portfoljteo-
rin dér de olika tillgangarna kombineras for att generera storsta mojliga avkastning till varje

riskniva.
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Genom att kombinera marknadsportfoljen med den genomsnittliga hedgefonden sjunker av-
kastningen ju storre andel den genomsnittliga hedgefonden far i portfoljen. Standardavvikel-
sen sjunker dock snabbare. Detta bidrar till att den riskjusterade avkastningen stiger lite nir
hedgefonden stér for 1-60% av portfoljen. Bestar portfoljen av mer dn 60% sjunker den risk-
justerade avkastningen. Hedgefondernas relativt laga korrelationen med aktiemarknaden bi-
drar dven till att sédnka risken, som totalt sett hojer den riskjusterade avkastningen enligt den

moderna portfoljteorin.

Att kombinera marknadsportfoljen med hedgefondportfoljen ger hogre resultat dn att enbart
investera i den genomsnittliga hedgefonden. Aven hir sjunker avkastningen pa investerarens
portfolj. Frén en portfél) med 100% marknadsportfolj till en portfélj med 100% hedgefond-
portfolj sjunker avkastningen med 50%. Risken sjunker dock mer och den sjunker till 0,86% 1

standaravvikelse fran 4,74%, en minskning med cirka 82%, se figur 5 nedan.

Figur 5 kombinationer av hedgefondportfoljen & AFGX
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Alla vérden utgéar frdn manatliga observationer dir medelavkastningen dr berdknad geometriskt. Vardena som
presenteras i tabellen dr det manatliga medelvérdena.

Detta bidrar till att den riskjusterade avkastningen dkar ju storre andel av hedgefondportfoljen
investerare har 1 sin portfolj, se figur 6 nedan. Risken sidnks dven hir pa grund av den relativt

laga korrelationen med aktiemarknaden.
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Figur 6 Avkastning for en kombinerad portfolj med olika fordelningar av hedgefondportfoljen och
marknadsportfoljen
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Alla vérden utgér frdn ménatliga observationer dér medelavkastningen &r berdknad geometriskt. Vardena som
presenteras i tabellen dr de manatliga medelvérdena.

Att kombinera marknadsportféljen med den genomsnittliga hedgefonden gav ett svagt resul-
tat, som visar att den riskjusterade avkastningen kan 6ka vid en viss kombination av hedge-
fonden. Hedgefondportfoljen hade bittre egenskaper, som okade den riskjusterade avkast-
ningen mer dn den genomsnittliga hedgefonden, vilket kan tyda pa att en portfolj med hedge-
fonder ger en hogre riskjusterad avkastning i kombination med marknadsportfoljen én vad

den genomsnittliga hedgefonden ger.
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6 Slutsats och avslutande diskussion

Det hdr kapitlet baseras pad resultaten och analysen i tidigare kapitel och dr en sammanfatt-
ning av det uppsatsen kommit fram till genom att syftet besvaras. Uppsatsen avslutas med en

diskussion och forslag till vidare forskning.

6.1 Slutsats

Syftet med den hér uppsatsen var att studera hedgefondernas historiska prestationer jamfort
med aktiemarknaden med hansyn till dess avkastning, risk och dess korrelation med aktie-
marknaden. Detta for att se om investerare kan anvinda hedgefonder, som ett komplement i

sin marknadsportfolj for att sdnka risken och hdja den riskjusterade avkastningen.

De stora skillnaderna mellan hedgefonderna nér det giller forvaltningsstrategier, avkastning
och risk gor det svért att dra generaliserande slutsatser med det begrédnsade antalet observatio-
ner som har anvints i studien. Resultatet tyder pa att hedgefonderna inte hade en hogre av-
kastning &n aktiemarknaden totalt sett och inte heller nar aktiemarknaden befann sig i en upp-
atgéende trend. Hedgefonderna gick upp, men inte alls i samma takt som aktiemarknaden. Vid
en nedgéende aktiemarknad bidrog den ldga marknadsexponeringen till att bevara fondernas
varden. Detta gjorde att hedgefondernas avkastning under en nedgédende aktiemarknad var

marginellt negativ, medan aktiemarknaden gick ned betydligt mer.

Svenska hedgefonder har ldgre risk @n aktiemarknaden och genom att kombinera de olika
hedgefonderna kan risken sénkas ytterligare. Detta dr mojligt da hedgefonderna visar en lag
korrelation sinsemellan. Hedgefonderna ger inte en hogre riskjusterad avkastning vid en upp-
atgéende aktiemarknad. De ger dock en hogre riskjusterad avkastning nir aktiemarknaden &r i
en nedgéende trend. Totalt sett under hela undersdkningsperioden ser det ut som enskilda
hedgefonder har nagot lagre riskjusterad avkastning dn aktiemarknaden. Hedgefondportfoljen
visar dock pa resultat som indikerar att en portfolj av alla hedgefonder kan ge en béttre riskju-

sterad avkastning dn aktiemarknaden.
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Hedgefondernas betaviarden och korrelation med aktiemarknaden visar att det finns ett sam-
band mellan manga hedgefonder och aktiemarknaden, dock inget starkt samband men det gar
inte att sdga att hedgefonderna ar helt oberoende av aktiemarknaden, vilket ménga hedgefon-

der antyder att de ar.

Nér hedgefondportfoljen kombineras med marknadsportfoljen sjunker portfoljens risk betyd-
ligt, Ju hogre andel av hedgefondportfoljen i investerarens portfolj desto lagre risk och hogre
riskjusterad avkastning. Detta 4r mdjligt da hedgefondportféljen har hog riskjusterad avkast-
ning och relativt 14g korrelation med aktiemarknaden. Den genomsnittliga hedgefondens re-
sultat, da den kombineras med marknadsportfoljen var inte lika tydligt. Den riskjusterade av-
kastningen 0kar och minskar beroende pé hur stor fordelning hedgefonden far i investerarens
portfdlj. Sammanfattningsvis kan detta tolkas som att hedgefonder som grupp kan vara ett bra
komplement till marknadsportfoljen, for att sénka risken och dka den riskjusterade avkast-

ningen, men att enskilda hedgefonder inte har lika positiv inverkan pé portf6ljen.

6.2 Avslutande diskussion

Det visade sig att hedgefondernas prestationer varierade kraftigt, vilket gjorde det svart att
gora en del statistiska tester for att kunna dra generella slutsatser. En uppdelning efter strategi
skulle eventuellt ge en tydligare bild av hedgefondernas avkastning och risk. Det ska tas i
beaktande att marknadsexponeringen for hedgefonderna dr 1ag och att de stora skillnaderna 1

avkastning och risk kan bero pa hedgefondforvaltarens skicklighet.

6.2.1 Forslag till vidare forskning

Efter studiens genomforande har vi diskuterat nya intressanta frigestillningar inom dmnet.
Det skulle vara intressant att dela in hedgefonderna i olika kategorier efter vilka olika strate-

gier de anvédnder och sedan jamfora deras prestationer med varandra.
Det skulle dven vara intressant att genomfora samma typ av studie, som vi genomfort, men

vid ett senare tillfdlle nir det finns ldngre historik for hedgefonderna. Dé dr mdjligheten att

dra mer generella slutsatser storre.
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Slutligen skulle det vara intressant att undersoka hedgefondernas prestationer med avseende
pa vem som ir forvaltare, for att se hur hedgefondforvaltarnas skicklighet paverkar prestatio-

nerna.
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8 Bilagor

8.1 Bilaga 1 ”Presentation av hedgefonderna i studien”

Aktie-Ansvar Graal

Startdatum 2002-06-28

Investeringsstrategi Lang/kort aktiebaserad hedgefond

Riskniva Fondens risk ska vara mellan risken for tillgangsslagen aktier
och réntor. Standardavvikelse ska understiga 10% (arsbasis)

Forvaltningsarvode Fast avgift pa 0,75% per ar och prestationsbaserad avgift pa

20% av avkastningen som overstiger OMRX-TBILL.

Minsta inséttningsbelopp

100 000 SEK

Forvaltat kapital 5254 Mkr (2008-11-28)

Banco Hedge

Startdatum 1997-12-19

Investeringsstrategi Multistrategi som investerar i aktiemarknaden, olika derivat,
olika fondpapper samt penningmarknadsinstrument.

Riskniva Fondens risk ska vara mellan den for aktiemarknaden och ran-
temarknaden.

Forvaltningsarvode Fast avgift pa 1,1% per ar och en prestationsbaserad avgift pa

20% av avkastningen som overstiger OMRX-TBILL. Samt en
uttagsavgift pa 0,25%.

Minsta inséttningsbelopp

4 000 SEK

Forvaltat kapital

463 Mkr (2008-06-30)

Bid & Ask Asset Management Stella Nova

Startdatum 2003-08-29

Investeringsstrategi Anvinder sig av derivatstrategier.

Riskniva Standardavvikelse klart understigande 10% (érsbasis)
Forvaltningsarvode Fast avgift pa 1% per ar och prestationsbaserad avgift pa 20%

av avkastningen som overstiger 30 dagars statsskuldvéxlar.

Minsta inséttningsbelopp

100 000 SEK

Forvaltat kapital 1 167 Mkr (2008-10-31)

Cicero Fonder Hedge

Startdatum 2000-12-29

Investeringsstrategi En lang/kort aktiebaserad hedgefond

Riskniva Fondens standardavvikelse ska motsvara 1/3 av den pa Stock-
holmsboérsen (ca 10% arsbasis)

Forvaltningsarvode Fast avgift pa 1% per ar och prestationsbaserad avgift pa 20%

av avkastningen som dverstiger 90 dagars STIBOR.

Minsta inséttningsbelopp

25 000 SEK

Forvaltat kapital

Ingen uppgift
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DnB NOR Asset Management Aktiehedgefond Primus

Startdatum 2003-01-20

Investeringsstrategi En lang/kort aktiebaserad hedgefond

Riskniva Lagre nettoexponering och ldgre risk dn aktiemarknaden.
Forvaltningsarvode Fast avgift pa 1% per ar och prestationsbaserad avgift pa 20%

av avkastningen som overstiger 30 dagars STIBOR.

Minsta inséttningsbelopp

1 000 SEK

Forvaltat kapital

15 Mkr (2008-10-31)

DnB NOR Asset Management Prisma

Startdatum 2003-09-25

Investeringsstrategi Multistrategifond som investerar i hedgefonder globalt.

Riskniva Marknadsrisken for fonden ska vara visentligt ldgre &n i en
traditionell aktiefond.

Forvaltningsarvode Fast avgift pa 1% per ar och prestationsbaserad avgift pa 10%

av avkastningen som overstiger 30 dagars STIBOR.

Minsta inséttningsbelopp

50 000 SEK

Forvaltat kapital

3230 MKR (2008-09-20)

Erik Penser Fonder Hedgefond

Startdatum 2002-06-05

Investeringsstrategi Kan placera i fondpapper, derivatinstrument, penningmark-
nadsinstrument, fondandelar samt pa konto hos kreditinstitut.

Riskniva Har som maél att dess riskniva dver tiden skall vara ungefar
hélften av den genomsnittliga risknivan for Stockholmsborsen.

Forvaltningsarvode Fast avgift pa 1% per ar och prestationsbaserad avgift pa 20%

av avkastningen som overstiger OMRX-TBILL.

Minsta inséttningsbelopp

5000 SEK

Forvaltat kapital

425 MKR (2008-06-30)

Futuris Asset Management Futuris

Startdatum 1999-10-15

Investeringsstrategi Futuris ar en lang/kort europeisk aktiebaserad hedgefond med
fokus pa Norden.

Riskniva Fondbolaget efterstrivar att fondens genomsnittliga riskniva
miétt som arlig standardavvikelse 6ver en rullande tolvmana-
dersperiod ska uppga till 8-15%.

Forvaltningsarvode Fast avgift pa 1% per ar och prestationsbaserad avgift pa 20%

av avkastningen som overstiger 90 dagars EURIBOR.

Minsta inséttningsbelopp

100 000 EUR

Forvaltat kapital

399 MEUR (2008-11-30)
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GMM Global Asset Management GMM a

Startdatum 2003-09-01

Investeringsstrategi Global macrofond som investerar enbart i rdntor och valutor
globalt.

Riskniva Ingen uppgift

Forvaltningsarvode Fast avgift pa 1,5% per ar och en prestationsbaserad avgift pa

20% av avkastningen som overstiger 3manader STIBOR.

Minsta inséttningsbelopp

1000 000 SEK

Forvaltat kapital Ingen uppgift

H. Lundén Kapitalfoérvaltning Eikos

Startdatum 2000-01-01

Investeringsstrategi En lang/kort aktiebaserad hedgefond

Riskniva Standardavvikelse ska vara cirka en tredjedel av den for Alfred
Bergs Norden index

Forvaltningsarvode Fast avgift pa 1% per ar och prestationsbaserad avgift pa 20%

av avkastningen som overstiger 90 dagars svenska statsskulds-
vaxlar samt en uttagsavgift pa 0,5%.

Minsta inséttningsbelopp

500 000 SEK

Forvaltat kapital

2 700 MKR (2008-10-01)

Handelsbanken Fonder Europa Hedge Selektiv

Startdatum 2001-10-31

Investeringsstrategi En lang/kort aktiebaserad hedgefond som ska vara marknads-
neutral.

Riskniva Ingen uppgift

Forvaltningsarvode Fast forvaltningsavgift pa 0,7% per ar samt en prestationsbase-

rad avgift pad 20% av avkastningen som overstiger 30 dagars
STIBOR.

Minsta inséttningsbelopp

50 000 SEK

Forvaltat kapital

323 MKR (2008-11-30)

HQ Fonder Sverige Aktiebolag Global Hedge

Startdatum 2003-04-30

Investeringsstrategi Multistrategifond som investerar i olika internationella hedge-
fonder.

Riskniva Standardavvikelse ska ej overstiga 8% (arsbasis)

Forvaltningsarvode Intrddesavgift pa 1% samt en fast avgift pa 1,50% per ar och en

prestationsbaserad avgift pad 10% av avkastningen som dversti-
ger 90 dagars svenska statsskuldsvéxlar.

Minsta inséttningsbelopp

10 000 SEK

Forvaltat kapital

Ingen uppgift
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HQ Fonder Sverige Aktiebolag Nordic Hedge

Startdatum 2003-04-30

Investeringsstrategi Multistrategifond som investerar i olika nordiska hedgefonder.
Riskniva Standardavvikelsen ska ej dverstiga 10% (érsbasis)
Forvaltningsarvode Intradesavgift pd 1% samt fast avgift pa 1,50% per ar och

prestationsbaserad avgift pd 10% av avkastningen som dversti-
ger 90 dagars svenska statsskuldsvixlar.

Minsta inséttningsbelopp 10 000 SEK
Forvaltat kapital Ingen uppgift
HQ Fonder Sverige Aktiebolag Solid

Startdatum 2003-04-30

Investeringsstrategi Multistrategifond som investerar i ett urval av hedgefonder.
Riskniva Standardavvikelsen ska ej dverstiga 6% (arsbasis)
Forvaltningsarvode Intrddesavgift pa 1% samt en fast avgift pa 1,50% per ar och en

prestationsbaserad avgift pd 10% av avkastningen som dversti-
ger 90 dagars svenska statsskuldsvixlar.

Minsta inséttningsbelopp 10 000 SEK
Forvaltat kapital Ingen uppgift
Lynx Asset Management Lynx

Startdatum 2000-05-01

Investeringsstrategi Modellbaserad fond som investerar i aktieindex, rantor, valutor
och révaror pa de globala terminsborserna.

Riskniva Fonden ska ha en ungerférlig arlig standardavvikelse pa 18%.

Forvaltningsarvode Fast avgift pa 1% per ar och prestationsbaserad avgift pa 20%

av avkastningen som overstiger 90 dagars svenska statsskulds-
vixlar.

Minsta inséttningsbelopp

500 000 SEK

Forvaltat kapital

2 008 MSEK (2008-11-30)

Manticore Capital Manticore

Startdatum

2000-12-31

Investeringsstrategi Lang/kort aktiebaserad hedgefond inom den globala teknologi-
sektorn.

Riskniva Fondens genomsnittliga riskniva, métt som en arlig standard-
avvikelse, ska uppga till mellan 8-12 % (rullande tolvména-
dersperiod).

Forvaltningsarvode Fast avgift pa 1% per ar och prestationsbaserad avgift pa 20%

av avkastningen som overstiger 90 dagars svenska statsskulds-
vaxlar.

Minsta inséttningsbelopp

500 000 SEK

Forvaltat kapital

1 528 MSEK (2008-11-30)
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Matrix Fonder Global Tactical Beta

Startdatum

2003-05-02

Investeringsstrategi Global sytematisk makrohedgefond.
Riskniva Den arliga standardavvikelsen fér inte dverstiga 15%
Forvaltningsarvode Fast avgift ar 1% per ar. Dessutom tillkommer 20% av avkast-

ningen utéver 3 manaders statsskuldvéxlar.

Minsta inséttningsbelopp 500 000 SEK
Forvaltat kapital Ingen uppgift
Nektar Asset Management Nektar

Startdatum 1997-12-30

Investeringsstrategi Nektar placerar huvudsakligen pa rintemarknaden, men anvén-
der sig dven regelbundet av aktie- och valutarelaterade strategi-
er.

Riskniva Fondens risk métt som en arlig standardavvikelse, forvintas
uppga till mellan 4-10% (rullande 12 ménader)

Forvaltningsarvode Fast avgift pa 1% per ar och prestationsbaserad avgift pa 20%

av avkastningen som overstiger 90 dagars svenska statsskulds-
vaxlar.

Minsta inséttningsbelopp

500 000 SEK

Forvaltat kapital

7 319 MSEK (2008-10-31)

Nordea Fonder Aktiebolag European Equity Hedge Fund

Startdatum 2002-02-01

Investeringsstrategi Placeringar gors huvudsakligen i europeiska aktier och derivat

Riskniva Fonden é&r tinkt att uppvisa over tiden en lagre risknivé dn en
traditionell aktiefond och standardavvikelsen ska ligga mellan
2-7% (arsbasis)

Forvaltningsarvode Fast avgift pa 1% per ar och prestationsbaserad avgift pa 20%

av avkastningen som dverstiger 30 dagar STIBOR.

Minsta inséttningsbelopp

100 SEK

Forvaltat kapital

2 667 MSEK (2008-06-30)

Prior & Nilsson Fond Yield

Startdatum

2002-12-02

Investeringsstrategi En lang/kort aktiebaserad hedgefond

Riskniva Fonden efterstrivar en standardavvikelse inom intervallet 1-8%
(arsbasis).

Forvaltningsarvode Arlig forvaltningsavgift ir 1,0%. Rérlig prestationsbaserad

avgift pa 20% av totalavkastningen overstigande avkastnings
pé 30 dagars statsskuldvixlar.

Minsta inséttningsbelopp

500 000 SEK

Forvaltat kapital

514 MSEK (2008-11-28)
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RAM One RAM ONE

Startdatum 2002-11-15

Investeringsstrategi Fonden &r en lang/kort global aktiebaserad hedgefond med
huvudsakligt fokus pa Norden.

Riskniva Fonden efterstrdvar en standardavvikelse inom intervallet 5-
15% (éarsbasis).

Forvaltningsarvode Arlig forvaltningsavgift pa 1,0% samt en rorlig prestationsbase-

rad avgift pad 20% av den positiva avkastningen.

Minsta inséttningsbelopp

1000 000 SEK

Forvaltat kapital

Ingen uppgift

SEB Investment Management Hedge Fixed Income

Startdatum 2001-04-17

Investeringsstrategi Fonden &r en rantehedgefond som huvudsakligen verkar pa
marknader for obligationer och andra rénteinstrument i Europa
och USA.

Riskniva Risknivan ska ligga mellan den for aktie- och rantefonder.

Forvaltningsarvode Arlig fast avgift pa 0,7% samt en prestationsbaserad avgift pa

20% av avkastningen som overstiger 30 dagars STIBOR.

Minsta inséttningsbelopp

500 000 SEK

Forvaltat kapital

4284 MSEK (2008-06-30)

SEB Investment Management Multihed

ge

Startdatum

2002-02-28

Investeringsstrategi Multistrategifond som bestar av manga olika typer av hedge-
fonder.

Riskniva Risken forvéntas att vara narmre risken for en obligations- &n
en aktiefond.

Forvaltningsarvode Fast arligt arvode pa 1,25% och ett prestationsbaserad avgift

pé 10% av vardedkningen, samt en intrddesavgift pa 3%.

Minsta inséttningsbelopp

10 000 SEK

3 105 MSEK (2008-09-30)

Forvaltat kapital

Tanglin Asset Management Tanglin

Startdatum 2000-08-31

Investeringsstrategi Aktiv forvaltning pa internationella valuta-, rante-, och aktie-
marknader.

Riskniva Fondens genomsnittliga riskniva skall understiga aktiemarkna-
dens riskniva.

Forvaltningsarvode Arlig forvaltningsavgift pa 1,0% samt rorlig prestationsbaserad

avgift pa 20% av totalavkastningen dverstigande fondens refe-
rensranta.

Minsta inséttningsbelopp

500 000 SEK

Forvaltat kapital

726 MSEK (2008-10-31)
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Wiborg Kapitalférvaltning Consepio

Startdatum 2002-02-01

Investeringsstrategi Consepio ar en lang/kort aktiebaserad hedgefond med inrikt-
ning pa den nordiska marknaden.

Riskniva Fonden efterstrdvar en standardavvikelse inom intervallet 5-
15%. (&rsbasis)

Forvaltningsarvode Investeringsavgift pa 0,2 %. Fast avgift pa 0,8% per ar och

prestationsbaserad avgift pd 15% av den totala vardedkningen
pa andelarna i fonden per kalenderar. Uttrddesavgift pa 0,2 %.

Minsta inséttningsbelopp

1000 000SEK

Forvaltat kapital

871 MSEK (2008-09-30)

Zenit Asset Management Helios

Startdatum

2002-03-28

Investeringsstrategi Helios &r en multistrategifond med olika hedgefonder fran
Brummer och Partners.

Riskniva Standardavvikelsen forvintas uppga till mellan 3 -10 % rullan-
de 12 ménader.

Forvaltningsarvode Fondbolaget erhéller inga fasta eller prestationsbaserade avgif-

ter och tar inte heller ut nagra avgifter for teckning eller inlo-
sen. De underliggande fonder som ingar i Helios debiterar en
fast avgift pa som hogst 1,5 procent per ar och en prestations-
baserad avgift pd hogst 20 procent av den del av andelségarens
totalavkastning som overstiger avkastningstroskeln.

Minsta inséttningsbelopp

100 000 SEK

Forvaltat kapital

9 603 MSEK (2008-10-31)

Zenit Asset Management Zenit

Startdatum 1996-06-28

Investeringsstrategi Zenit &r en lang/kort global aktiefond.

Riskniva Standardavvikelsen forvintas uppga till mellan 5-15% rullande
12 ménader.

Forvaltningsarvode Fast avgift pa 1% per ar och en prestationsbaserad avgift pa

20% av avkastningen som dverstiger 90-dagars statsskuldvéx-
lar.

Minsta inséttningsbelopp

500 000 SEK

Forvaltat kapital

7 366 MSEK (2008-10-31)
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8.2 Bilaga 2 ”Forklarande diagram”

Hedgefondernas avkastning och risk for hela undersékningsperioden
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Diagrammet visar att det var stor skillnad mellan hedgefondernas prestationer med hénsyn till vilken avkastning
och risk de hade. Alla virden utgar fran manatliga observationer som redovisas pa manadsbasis. Den ménatliga
medelavkastningen dr berdknad geometriskt.
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Hedgefondernas riskjusterade avkastning enligt M’ for hela undersékningsperioden
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Diagrammet visar att det var stor skillnad mellan hedgefondernas riskjusterade avkastning enligt M”. Alla virden

utgar fran manatliga observationer som redovisas pa manadsbasis.
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8.3 Bilaga 3 "Regressionsanalys”

1,00% -+
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-0,20%

Standardavvikelse

o Hedgefonder Linjar regression

Visar det linjdra sambandet mellan hedgefondernas risk och dess avkastning baserat pd manatliga observationer
som redovisas p4 manadsbasis.

Regressionsstatistik

Observationer 27

DF 25

R? 0,196

Justerad R? 0,164

MSE 0,000

RMSE 0,003

MAPE 81,23

DW 1,88

Cp 2

AIC -321

SBC -318

PC 0,932

Variabel Virde Standard fel T-virde P-virde Nedre (95%) Ovre (95%)
Intercept 0,001 0,001 1,290 0,209 -0,001 0,004
Standardavvikelse 0,148 0,060 2,472 0,021 0,025 0,272
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8.4 Bilaga 4 ”Korrelationsmatriser”

Vid uppatgdende aktiemarknad
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Korrelationsmatrisen visar korrelationen mellan de olika hedgefonderna och aktiemarknaden samt korrelation
med OMRX-TBILL. Varje siffra innan fondnamnet stér for respektive fond i den dversta radens kolumner. De
vérden som stér i fet stil har en korrelation som ér signifikant skild frén noll med signifikansnivin 5%.
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144 H & Q Solid 067 0,20 0,60 0,48 0,64 0,16 041 0BG 042 087 0,77 4,00 022 038 070 030 08 028 072 035 086 0,66 (61 0,36 073 0,56
145) LYHX 027 020-07°3-0,26 0,00 -0,26 1,22 D02 042 003 -0,04 044 036 0,22 400 052-)0) D17 043 027 021 027 017 010 (24 0,34 025 -0,
116) Mantlcore 013 042 0°9 023 024 -0,16 232 0,18 005 037 0.04 044 043 0,35 0,52 1,00 24| 000 043 025 052 005 036 050 -C.11 056 038 025
(17} inhal Tactical Reta 0F7 007 0GR N47 N4 076 ORI N7 DF? D45 041 058 054 070073 041 103 070 DA N7 DAB D14 05K OFF 058 014 050 070
118 Hokiar 042 0,02 045 061 003 014 016 030 063 046 0,39 0,17 000 32) 400 035 0I5 045 DED 061 041 C03 0,43 044 019
119) Curopean Cquity llzdge 037 0,35 0,52 2,79 0,04 -025 01C -0,16 072 074 0,34 0,43 043 0,52 035 1,00 0,02 070 034 004 046 -0 0,50 052 0,6
120} Yield 077 007 0,37 222 054 -047 075 0.05 0°6 0% 0.28-027 026 237 015 002 100 062 011 011 0,34 -0,33 -0.06 0,34 07§
174) RAM ONF 074 043 053 0F% N3R N8 0AT NI7 064 032 072 02 052 0E) N4S DTN DA? 100 D3R OAR 0FR 136 047 056 039
122) 3EB Hedge FixadIncome 010 0,20 0,0 331 044 001 001 046 028 0,45 025 027 0,05 )14 06D 034 011 036 100 OB 0I5 27 0,34 0,16 0,2
123) 3L0 Multihecge 0456 026 0,60 0,07 015 -022 020 -0,44 0,00 073 035 0,17 026 0,55 D54 004 011 060 D54 100 059 -CI5 0,4 057 0,45 0,72 -0,09
124) Tanglin 059 0728 0.28 059 0,31 -004 036 -0.50 064 057 0,56 0,15 050 057 D41 045 0,34 085 025 089 100 -0 0,99 0.4 053 076 -0.25
196 Consepin 40 N -n47 1 129 NP 025 0AD NE? 077 NAR NIR DA D24 041 RS D03 N3 N3 03B N2T N33 N3P 400 023018 072 010 030
26| Holioe 004 048 0,02 017 341 000 046 014 011 066 0,52 0,36 0,34 056 111 043 DED 008 042 0234 041 040 (25 4,00 0,56 0,10 0,30 0,13
127) Zenit 055 0,20 0,98 047 2,00 07 -013 050 -022 044 0,50 0,73 0,23 029 151 D44 0G2 024 055 05 0G7 041 -CAE 0,56 4,00 0,23 0,76 -0,40
128) AFGX 08T 002 053 0,34 053 055 068 076 -024 048 0,55 0,56-0,3 025 070 019 035 076 069 -002 045 045 0,7 -0.10 0,99 1,00 044 032
179 Hedgefondportfelj 057 048 036 N0 075 D27 OO0 D4R MR 083 038 073 053 0AF DAY NDAE DT1 037 DA? N4 072 078 040 0,30 076 054 400 038
120} OMAX TBILL 031 0,05 0,60 032 060 016 034 036 038 043 0,30 0,56 0,10 005 331 021 038 030 031 001 030 028 (30 0,13 0,40 0,32 038 4,00

Korrelationsmatrisen visar korrelationen mellan de olika hedgefonderna och aktiemarknaden samt korrelation
med OMRX-TBILL. Varje siffra innan fondnamnet stér for respektive fond i den dversta radens kolumner. De
vérden som stér i fet stil har en korrelation som ar signifikant skild frén noll med signifikansnivén 5%.
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