Intervju med Otto Francke, SEB Alternative
Investment Team

Stockholm (HedgeFonder.nu) - For tva veckor sedan orsakade SEB en stor blip pa de radarskarmar
som foljer den nordiska hedgefondmarknaden. Tva av deras fonder, Dynamic Manager Alpha och
True Market Neutral fick d& namligen betyget AA av Standard and Poors.

Banken spelar en dominerande roll som prime broker i Norden och ar en av de tio storsta i Europa
och fungerar dven som depabank for ménga lokala hedgefonder.

Ar 2003 skapades ett litet team inom SEB, Alternative Investment, for kapitalanskaffning till
nystartade hedgefonder. Sedan dess har man ett framgangsrikt track-record av att hjélpa nya
hedgefonder med att fa en bra start, samt aven gjort sina egna fotavtryck i marknaden.

Ar 2005 lanserade teamet sin forsta egna hedgefond, Dynamic Manager Alpha. Tanken var att det
skulle vara majligt att skapa alfa i strategier med enbart s.k. langa aktiepositioner, dvs enbart
innehavda aktier, genom att identifiera exceptionella forvaltare och sedan skydda portfoljen mot den
generella marknadsrisken. Denna s.k. Market Neutral-strategi har ett absolutavkastande krav pa sig,
med malsattningen att leverera riskfria rantan +2% till mycket lag volatilitet (for narvarande
omkring 1,5%) och hélla beta runt noll hela tiden. For narvarande bestar portfoljen av 14 forvaltare.

En annan fond fran det lilla teamet, som vill skapa ren alfa pa aktiemarknaden och soker strikt
marknadsneutralitet ar “True Market Neutral”. Denna portfolj ar mer koncentrerad och innehar for
narvarande positioner i nio olika forvaltare.

Bada fonderna forvaltas av en trio inom Alternative Investment Team, bilden, fran vanster till hoger:
Andreas Johansson, Otto Francke, Gunnar Hoglund)

“Vi &r medvetna om att forvaltare maste ta risker for att uppna en rimlig avkastning. For oss ar det
viktigt att vara marknadsneutrala i portfoljen. Inte kunskapsneutrala. “, sager Otto Francke, som ar
ansvarig portfoljforvaltare (bilden i mitten). Hedgefonder.nu fick mojlighet att tala med Otto, har ar
vad han har att saga:

Hedgefonder.nu: I din Dynamic Manager Alpha-portfolj kan du gora vissa valutasakringar och
korta relevanta benchmark till din langa position, men i sjalva verket du kor ett long-only fond-av-
fonder. Vad som gor detta till en hedgefund, som ingalunda ar en popular term i dessa dagar?

Otto Francke: "Jag &r inte saker pa att hedgefond &r en korrekt klassificering heller. Manga av vara
investerare ser var strategi som en hybrid som ger dem okorrelerad avkastning med daglig
likviditet. Det ar sant att vi gor stora insatser och lagger mycket resurser pa att hitta och analysera
den bésta forvaltarna inom long-only universet. Detta ar naturligtvis viktigt. Dock ligger var
konkurrensfordel ocksa i den andra delen av var process som standigt har forfinats under de mer &n
5 &r vi har forvaltat strategin. Eftersom vi skyddar portfoljen mot den systematiska risken bland vara
forvaltare, ar vi tvungna att vara disciplinerade med att analysera lampligaste benchmark for varje
strategi. I manga fall ar inte det benchmark forvaltarna anvander relevant for den
investeringsstrategi han arbetar utifran och det satt pa vilket han investerar. Vart forhallningssatt
innebéar ocksa att vi kan hitta de basta forvaltarna oavsett hur attraktiv respektive marknad &r for en
traditionell long-only forvaltare. En av vara langvariga karninnehav till exempel investerar enbart i
Spanien och Portugal. Eftersom vi tar bort marknadsrisken &r vi inte oroade 6ver avkastningen pa
dessa specifika marknader, bara skickligheten hos forvaltaren.”
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HedgeFonder.nu: Varfor ar ditt fokus endast pa traditionella aktieforvaltare (long-only) - varfor
inte beakta aven long/short-forvaltare, for att bredda ditt universum? Aven inom L/S-sektorn
tenderar forvaltarna att vara mer viktade (mycket tungt) mot langa positioner. Varfor tror du att det
ar sa och vad gor det sa mycket svarare att tjana pengar pa korta positioner?

Otto Francke: I Dynamic Manager Alfa-strategin extraherar vi endast ut skickligheten fran long-
only-forvaltare. Fordelarna med att arbeta med det universet ar att vi har full insyn i deras
underliggande portfoljer (for att sakra och hantera riskerna ordentligt och sakerstalla
marknadsneutralitet) i tillagg till vara krav pa daglig likviditet for alla de fonder dar vi investerar.

True Market Neutral-portfoljen daremot fokuserar enbart pa Long/Short aktieforvaltare som arbetar
inom ett marknadsneutralt ramverk. Som du namner tenderar en stor del av aktiekapitalet inom L/S-
universet att vara viktade mer mot ldnga positioner. En av anledningarna till detta tror jag ar
klassiskt utbud och efterfragan. Under Bull-marknaden 2003-2007 kom investerare att krava +10% i
avkastning per ar och hedgefondsbranschen uppfyllde detta genom att ta marknadsrisk samt genom
att 0ka havstangen. Detta slog sjalvfallet hart mot branschen under 2008. Vart forhallningssatt till
hedgefondinvesteringar ar annorlunda. Vi tror att det bara &r genom att erbjuda vara investerare en
portfolj som verkligen ar marknadsneutral som vi kan addera varde till deras portfoljkonstruktion,
genom att ge dem en annorlunda och diversifierande kalla till avkastning.”

HedgeFonder.nu: Du sager i fondernas broschyrer, som du ska vara “riskfaktorneutrala, inte
kunskapsneutrala” och att du inte vill ha ndgon “systematisk marknadsexponering”. Vad exakt
menar du med det?

Otto Francke: "Var grundlaggande princip som vi inte avviker fran ar att vi vill att vara

forvaltare skall vara marknadsneutrala i alla lagen. Detta innebar att timing inte ar en kalla till
avkastning for oss. Men det finns inget som heter riskfri avkastning och vi ger vara forvaltare
mojlighet att generera avkastning genom stock-picking, val av sektorer och lander. Det vi inte vill se
ar dock att en forvaltare over tiden har en konstant exponering mot vissa riskfaktorer.”

HedgeFonder.nu: Grattis till din AA fran S & P, férvisso en sallsynt sak i hedgefondvéarlden. Vad
betyder detta for dig som forvaltare och finns det en fordel for investeraren?

Otto Francke: "Vi ar naturligtvis mycket glada over AA-ratingen som vi tror ar en “godkannande-
stampel” inte bara nar det galler var filosofi och kvaliteten pa det arbete vi gor men ocksa av
portfoljerna vi erbjuder.”

HedgeFonder.nu: Har ni en “bias” mot hemmamarknaden nar ni overvager investeringar i en fond,
bara genom att ni ar geografiskt narmare nordiska forvaltare, eller kanske har djupare kunskap om
dem inom banken?

Otto Francke: "Som ett team skulle jag saga att vi har en mycket god kannedom om den nordiska
hedgefondmarknaden. Men néar det galler Market Neutral-portf6ljerna har vi ett globalt fokus. Vart
investeringsunivers ar globalt och vi investerar verkligen globalt. Med detta sagt finns det aven
nagra mycket kompetenta forvaltare i Norden som méter vara Market Neutral-kriterier. ”

HedgeFonder.nu: Vad ar din tanke om varfor det ar sa manga (och framgangsrika) hogkvalitativa
hedgefondforvaltare i Norden, sarskilt i Sverige? Bortsett frén din egen, vilka hedgefondstrategier
tycker du &r intressanta for investerare med en traditionell Betaportf6lj dar man &r lang aktie-och
rantemarknaden?

Otto Francke: "Det &r en bra fraga varfor sa manga forvaltare har har sitt ursprung i Norden. I



fraga om skicklighet kan en forklaring vara att vi ar sma och 6ppna ekonomier med naturligt hog
exponering mot FX och rantemarknaden. Det faktum att det finns en val utvecklad och diversifierad
bankmarknad, enkel tillgang till effektiva derivatmarknader (t.ex. OMX), blankningskapacitet och ett
regelverk pa plats kan vara en annan. Det finns ocksa en aptit for innovation med en tillvaxt pa
alternativa marknadsplatser (Burgundy, ChiX) och i alla nordiska lander en stark kultur av sparande,
risktagande och trading.

Nar det galler intressanta strategier kan institutionella investerare och alltmer aven privata
investerare numera fa billig beta-exponering for att genomfora sin top-down-tillgangsallokering med
hjalp av index-swappar eller borshandlade fonder. Nar det galler hedgefonder foredrar jag darfor
okorrelerade och likvida strategier som CTAs, global makro och naturligtvis Equity Market Neutral. I
en osaker aktie-, kredit-och rantemarknadsmiljo ger det en verkligt alternativ kalla till avkastning.”
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