Intervju med Toru Ueda - Firebrick Capital
Management

Tokyo (HedgeFonder.nu / hedgefundsclub.com) Av Stefan Nilsson - Japanska hedgefondforvaltaren Toru Ueda, som
nyligen grundade Firebrick Capital Management i Singapore, vaxte upp i Sverige och studerade vid Tekniska
Hogskolan i Linkoping innan han pabérjade sin internationella karriar som fondforvaltare. Senast forvaltade Toru
Ueda (Bild) den japanska fonden Hachiman Capital, en lang/kort aktiefond som han &ven var med och grundade, och
hans tidigare erfarenhet inkluderar &ven ansvar for 2 miljarder USD pa Mercury, dar han var chef for institutionella
fonder och analys, samt att hantera USD 5 miljarder for PPM Japan . Hedgefonder.nu's Stefan Nilsson traffade
nyligen Toru Ueda.

Kan du beratta lite om Firebrick Capital Management?

Foretaget bildades tidigare i ar i Singapore, och vi fokuserar pa en Pan-Asia Mid-Cap Equity Long/Short-strategi.
Forutom mig sjalv, bestar det seniora teamet av Simon Peladeau, Jae Kim och Emiliano Ragnini, vilka alla tidigare
har arbetat som fondforvaltare och analytiker pa globala eller Asienfokuserade hedgefonder.

Beskriv din investeringsstrategi och varfor det skiljer sig fran vad andra fondforvaltare gor.

Till att boérja med, det finns inte s& ménga mid-cap-forvaltare i marknaden, vi arbetar &ven med ett relativt litet
investeringsunivers bestdende huvudsakligen av icke-diversifierade, cykliska, och tillvaxt-cykliska bolag. Vi tror att i
en varld dar det finns en hel del storande “brus”, ger ett tydligt fokus pa foretag med klara kursdrivande faktorer -
som for oss ar tydliga och forutsagbara - oss mojlighet att tillampa var styrka och férdel inom aktieanalys.

Vilka investeringsteman i Asien ser du som de mest attraktiva just nu?

Just nu verkar vi vara i en strid mellan 1ag vardering och tydlig motvind for den ekonomiska dynamiken och policys
for stora delar av Asien och Stillahavsomradet, vilket star i bakgrunden av en ekonomisk tillvaxt under trend i USA,
Europa och Japan, som kampar med olika effekter av en for hog skuldséttning. Detta ar tredje aret i en ekonomisk
aterhamtning dar lander och regioner borjar bli mer osynkroniserade som omvéaxling, vilket ibland kan vara ganska
forvirrande men bor tillata mer semi-makro eller mikro-baserade investeringsteman att far fotfaste. Det kan mycket
val vara mindre intressant for makro-investerare, medan jag antar att motsatsen kan sagas om bottom-up
investerare.

Utan att sdga annat an att vi ocksa tror pa den varaktiga tillvaxt-storyn i var region, s& ar vi medvetna om att det
under vissa omstandigheter ar fullt mojligt med en avstannande tillvaxt, vilket kan vara ganska smartsamt ibland,
aven om tillvaxttakten ar hog jamfort med andra delar av varlden. Se bara vad som hénde med Japan pa 1950-60-
talet, som hade langa perioder med mycket hog ekonomisk tillvaxt, men som regelbundet punkterades av mycket
kraftiga och djupa bakslag. Alltfor stort beroende av fasta bruttoinvesteringar som en motor for tillvaxt, som i Kina,
har sina nackdelar pa grund av sin opportunistiska natur. Konsumtion och tjanstesektorn ar darfor varaktiga teman
for oss, medan vissa ledande tillvaxtteman numera ar varda att ifrdgasatta om det inte ar slut frén en borsperspektiv,
t.ex. det kinesiska stal-caset. De forbrukar ett halvt ton stal per capita och ligger nu 6ver konsumtionen per capita
inom OECD. Produktionen per capita ar cirka ett ton i vissa lander men de ar alla stora exportorer av bilar, maskiner
eller skeppsbyggnad och Kina ar inte sannolikt att bli en av dem snart. Darfor kommer tillvaxten inom
stalproduktionen har att slapa efter jamfort med den ekonomiska tillvaxten. Efterfragan pa stal i andra
tillvaxtekonomier kommer att fortsatta att vara stark, men det ar svart att ersatta Kina som sdg sin stalproduktion
sex-faldigas under det senaste decenniet.
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Ett annat exempel ar kinesiska cementtillverkning, som ar jattelika 1,5 ton per capita medan OECD ar narmare 0,3
ton. I den takten kommer de snart att bygga broar ut i ingenstans. Dessutom ser vi att elektronikindustrin ocksa
héller pa att mogna och p.g.a. innovationer mojliggjort for marknaden att effektivt hoppa 6ver existerande hinder i
infrastruktur, sa att prisspridning i Asien nu ar betydligt hogre &n for t.ex. bilar, som fortfarande ligger langt efter.
Just nu fokuserar vi pa de storre marknaderna i Asien och Stillahavsomradet med undantag for Indien, men det har
mer att géra med fokus pa interna resurser snarare an 6nskemal fran ett investeringsperspektiv.

Hur har din strategi for riskhantering forandrats under den senaste tiden?

Riskhanteringen utvecklas kontinuerligt. Under min tid pa Hachiman forbattrades var riskhantering over tid, vilket
gjorde att vi undvek att drabbas av negativ avkastning 2008, ett ar som hade de hogsta nivaerna av systematisk
stress. Riskhanteringen vi nu har pa plats har pa Firebrick ar baserade pa tidigare erfarenheter, men har ocksa
forbattrats ytterligare. Generellt sett ar regler bra och skall tillampas men det som verkligen skyddar investerarnas
intresse ar enligt min erfarenhet faktiskt de viktiga beslut som fattas i faserna fore rorelser pa tva eller tre
standardavvikelser, vilket riskhanteringen forsoker att begransa fran att forvandlas till rorelser pa tre, fyra eller fem
standardavvikelser. Hur strikta de an ar, utan att samtidigt berdva sig sjalv mojligheten till en vandning, ligger fokus
darfor alltmer pa vad man ska gora for att man inte ska slé i en sadan risklimit, eftersom nér risklimiter passeras,
sker per definition de efterfoljande atgarderna automatiskt och d& har den mesta skadan redan skett och
aterhamtningen kan ta tid.

Ser du andringar i regelverken som ett hot eller en mojlighet?

Relativt sett, regler tenderar att gynna stora, etablerade aktorer och foljdaktligen som en mindre aktor kommer man
sannolikt betrakta reglerna som ett hinder som hdjs. Som ett exempel medfor de skarpta reglerna mer rapportering
vilket kommer att leda till 6kade kostnader i takt med foretagens regelefterlevnad.

Fundraising i Asien: i och med att asiatiska investerare okar sin allokering till hedgefonder, tror du att
asiatiska forvaltare kommer att kunna dra fordel av det eller kommer stora globala fondforvaltare fa det
mesta av dessa tillgangar?

Jag hoppas verkligen pa den forstnamnda men det senare kommer sakert att fortsatta vara en stark kraft, genom
starkare varumarken och distributionsmojligheter bland fondsparare.

Varfor har du valt att arbeta fran Singapore?

Som ett Pan-Asien forvaltare ar Singapore en optimal plats fran bade ett investerings- och affarsmassigt perspektiv.
Den andra sjalvklara platsen ar Hong Kong men jag foredrar Singapore av historiska skal, men ocksa som ett
familjevanligt stalle.

Vad skulle du ha gjort om du inte hade blivit hedgefondforvaltare?

Jag har inte nagot riktigt bra forslag, forutom att idén om att rakna ut vad som kommer handa i framtiden tycker jag
ar fascinerande sa jag skulle sékert vara involverad i det pa ndgot satt. Och troligen skulle jag ha varit inblandade i
beslut om investeringar av nagot slag, antingen i en yrkesmassig roll eller privat.
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