Intervju med hedgefondforvaltaren Jon
Sigurdsen / ECO Absolut Return Hedge Fund

Hedgefonder.nu: Vad ar er investeringsfilosofi?

Svar: Fonden (ECO) har en ambition att dra nytta av de affarsmojligheter som uppstar inom sektorn
fornybar energi. Fornybar energi ar en sektor som har en hog tillvaxt och ar i standig forvandling.
Fondens filosofi ar att generera en meravkastningen genom att aktivt forvalta en balanserad portfolj
av langa och korta aktiepositioner. Malsattningen ar att ECOs korrelation till aktiemarknaden ska
vara mycket begransad.

Hedgefonder.nu: Beskriv investeringsstrategin i detalj

Svar: Fondens universum har ett mycket stort omfang, bade sett geografiskt och sett till foretagens
verksambheter. Vi bygger var investeringsstrategi pa tesen att det finns ingen “ratt” analysmetod for
att finna affarsmojligheterna inom en sektor som ar sa extremt fragmenterad och inkluderar
embryon till framtidens energikallor. Oavsett var opportunistiska installning kommer alltid en
fundamental “bottom-up” analys att utgora grunden till fondens investeringsverksamhet.

Vi jamfor resultatet fran var egen analys med marknadens analys av foretaget. Var egen analys tar
bland annat faste pa:

* Hur stark ar foretagets strategiska position i enlighet med Michael Porter’s fem faktorer?

* Hur &r foretaget prissatt jamfort med var egen véardering?

* Kan vi férvanta oss att normen for vardering for vissa typer av aktier inom omradet fornybar
energi forandras och darmed aktiers momentum?

* Hur péaverkar en enskild aktieposition portfoljens risk?

Hedgefonder.nu: Vad gor er forvaltningsmodell unik?

Svar: Vi menar att vi har val fungerande investeringsstrategi och en organisation som kan vardera
vilka foretag som kommer att 6ver- eller underprestera i forhallande till marknadens forvéntningar.
DnB NOR Asset Management har i manga ar prioriterat forvaltning av sektorerna energi och
fornybar energi. Den samlade erfarenhet vi fatt genom aren ar centralt for ett gott
forvaltningsresultat. I tillagg lagger vi ner mycket resurser pa systemstod och i hur systemen
kommunicerar pa effektivaste satt. Det ger forvaltaren unika mojligheter att i realtid folja portfoljens
skeende samt i forhand testa hur olika scenarier och positioner paverkar fondens resultat.

De senaste aren har vart sektorfokuserade forvaltningsteam vunnit flera utmarkelser i konkurrens
med andra globala aktorer, detsamma galler var “dealing desk”. Vi ser det sjalvklart som ett bra
betyg och ett tecken pa att vi har nagot unikt att erbjuda.

Hedgefonder.nu: Vilken riskmetodik anvander ni er av i forvaltningen och hur kontrollerar ni
risken?

Svar: Vi skiljer distinkt mellan risk management och riskkontroll. Risk management ar en integrerad
del av forvaltningen och enheten for riskkontroll ar fristaende fran férvaltningen och syftar till att
kontrollera densamma.

Risk management satter begransningar for forvaltningen genom traditionell riskbudgetering, en
Value-at-Risk modell anvands. Balanslimiter, limiter for portfoljkoncentration och portfoljlikviditet
kompletterar sedan V-a-R limiten. ECO har ocksa tydliga regler for hur stor nettoexponering fonden
kan ha till aktiemarknaden, gallande begransning maximerar denna exponering till +/- 20% av
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fondens NAV.

Forvaltningen analyserar lopande fondens exponeringar till olika externa faktorer (oljepris, USD,
stigande rantor etc) och reducerar dessa vid behov. Kontinuerligt gor vi simuleringar for att bedoma
fondens kanslighet i olika typer av stress-scenarier.

Enheten for riskkontroll kontrollerar dagligen att risklimiterna foljs.

Hedgefonder.nu: Vad har ni for “edge” inom risk management?

Svar: Det &r en kombinationen av erfarenhet och resurser som ger oss en “edge”. Vi har tillgang till
de mest sofistikerade systemen for att mata, analysera och kontrollera risk. I tillagg har vi
manniskor med stor erfarenhet och stort sunt fornuft vilket ar en forutsattning for att kunna tolka
olika riskparametrar. Som alla vet bygger ofta riskanalys pa historiska samband och handelser vilka
nodvandigtvis inte alltid beskriver framtiden.

Hedgefonder.nu: I vilken typ av marknad presterar fonden bast?

Svar: Fonden kan prestera bra i alla typer av marknader. ECOs avkastning ar relativt oberoende av
hur aktiemarknaden utvecklas eftersom nettoexponeringen till marknaden over tiden ar kring noll.
Fondens avkastning paverkas framfor allt av forvaltarnas formaga att ratt konstruera en balanserad
portfolj av langa och korta aktiepositioner, med andra ord genom aktiv och professionell “stock
picking”.

Hedgefonder.nu: Vilka forvaltar fonden?

Svar: Jon Sigurdsen ar ansvarig portfoljforvaltare for ECO. Han har en lang erfarenhet bade som
analytiker och forvaltare. Han kom till DnB NOR Asset Management 2005 och har sedan 2007
koncentrerat sig pa att forvalta aktier i sektorn fornybar energi. Han har arbetat som aktieanalytiker
sedan 1998 hos Nordea och Carnegie.

Christian Rom ar den andra forvaltaren av ECO. Christian anslot sig till fondens forvaltning 2010.
Innan dess arbetade han som aktieanalytiker hos Carnegie.

Hedgefonder.nu: Vad fokuserar forvaltningen pa just nu?

Svar: Vi investerar i foretag som kan dra nytta av utvecklingen av ny teknologi inom sektorn
fornybar energi. Portfoljen har exempelvis innehav i foretag som arbetar med renare energi och for
effektivare energianvandning och lagring av energi. Samtidigt soker vi aktivt efter aktier att korta,
det kan exempelvis vara en aktie dar vi bedomer att foretagets teknologi ar féraldrad eller en aktie
som har fatt en ofortjant hog vardering oavsett vilket omrade foretaget ar verksamt i.
Hedgefonder.nu: DnB NOR Asset Management ar relativt okant i Sverige, kan ni beskriva er
verksamhet?

Svar: DnB NOR Asset Management ar den ledande kapitalforvaltaren i Norge och en av de storsta
kapitalférvaltarna i Norden. I Sverige ar organisationen ocksa kand under namnet Carlson och har
en sarskilt stark stallning i den institutionella marknaden.

DnB NOR Asset Management har 220 anstallda varav 90 ar portfoljforvaltare och forvaltar
motsvarande ca 600 mdr SEK. Foretaget har en global forankring med kontor i Oslo, Bergen,
Stockholm, Luxemburg, Hong Kong och Chennai i Indien.

DnB NOR Asset Management ar ett helagt dotterbolag till DnB NOR Holding ASA, Norges ledande
finansiella institution som ar listat pa Oslo bors. DnB NOR star i dag vél rustat infor framtiden, den
finansiella styrkan i féretaget ar relativt andra god och kreditratingen likasa.
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