Intervju med hedgefondforvaltere QQM

Stockholm (HedgeFonder.nu) - Hedgefondvérlden ar en valdigt komplex struktur och finns i ménga
olika farger och nyanser. Den stracker sig fran de mest komplicerade och synnerligen sofistikerade
metoderna, via starka personliga overtygelser med en hog grad av diskretionara beslut och
"maggropskénsla” som slar igenom i affarerna, eller kvantitativt drivna tradingsystem. Ibland ser
forvaltaren pa nagot sa grundlaggande och enkelt som vinster - och inget annat.

Vi traffade QQM Fundmanagement i Stockholm. QQM anvander for det mesta aktier som sitt
tradinginstrument. Anda har fondférvaltarna Ola Bjorkmo och Jonas Sandefeldt en helt annan
installning jamfort med den traditionella long/short equity-forvaltaren. En strikt systematisk och
kvantitativ process, dar inga andra uppgifter anvands som indata &n konsesus pa analytikernas
vinstprognoser for bolagen. Baserat pa den, eller snarare forandringen i uppskattningar, gar QQM in
i langa och korta positioner i de mest positiva och negativa revideringar, vilket resulterar i en
marknadsneutral positionering for portfoljen. De kommer att forklara sitt tillvagagangssatt mer i
detalj forstas och har foljer vad de hade att saga:

HedgeFonder.nu: Er modell bygger pa momentum i resultatutveckling och resultatéverraskningar.
Vad exakt betyder det och hur fungerar det?

QQM: Earnings momentum avser effekten med momentum i aktiekurser, som foljer riktningen av
analytikers reviderade vinstprognoser. Earnings surprise ar benamningen pa effekten att
aktiekurser tenderar att trenda positivt efter goda nyheter, och tvartom efter negativa. Centralt for
oss ar att de modeller som anvands i forvaltningen ar baserade pa etablerade ekonomiska principer,
och ar inte enbart byggda for att passa historiska data.

Fondens strategi innebar mycket forenklat att vi tar langa positioner i bolag dar vinsterna revideras
upp och gar kort i bolag dar vinsterna revideras ned. Fundamentala aktieférvaltare letar vanligen
efter bolag som forvantas uppvisa stigande framtida vinster, vilket aven vi gor. Skillnaden ar att vi
gor det systematiskt genom att analysera ett stort antal aktier.

Vi adderar inte ndgon marknadstro till portfoljen och dgnar oss inte at market timing. Portfoljen ar
alltid marknadsneutral, vilket innebar att vi samtidigt tar langa och korta positioner i de aktier som
enligt de anvanda modellerna ar kop- respektive saljvarda. Med hjalp av kvantitativa
riskhanteringsmetoder soker vi eliminera inslaget av marknadsrisk ur portfoljen.

HedgeFonder.nu: Hur diversifierad ar fonden egentligen? Vad ar det genomsnittliga antalet
positioner ni har?

QQM: Antalet positioner i fonden avgors av fondens riskbudget kombinerat med var bottom-up
ansats nar vi identifierar positioner. I normalfallet har fonden atminstone 50 langa och 50 korta
aktiepositioner. Vid utgangen av september 2011 var antalet langa positioner 87 och antalet korta
positioner 64.

HedgeFonder.nu: Du kan aven anvanda “fat tail hedging” i er tradingmodell. Hur definierar du
“feta svansar” och hur hedgar ni era positioner? Och precis lika intressant, hur gor du vinst fran feta
svansar som ar positiva overraskningar?

QQM: Extraordinara handelser i marknaden, “fat tail events”, forknippas vanligtvis med perioder av
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okad volatilitet. Ett stort antal vetenskapliga studier visar att modellen fungerar val vid normala
aktiemarknader, dar fundamental information styr vardering och kursutveckling. I samband med hog
volatilitet och stora vardefall i marknaden &ar det svart att forutsaga hur enskilda aktier kommer att
varderas, och vara positioner kan likval utvecklas bra som daligt. For att till viss del skydda fonden i
perioder med stor finansiell oro anvander vi oss av kombinationer av optioner, sa kallade fat tail
hedging. Under 2011 har fondens hedgeportfolj bidragit positivt till avkastningen.

HedgeFonder.nu: Hur immun forvantar ni er att vara fran externa chocker pa marknaden och
”svarta svanar”? Jag ar saker pa att ni stresstestat modellen, vad simulerade ni och hur séker ar ni
pa att ni kommer vara beredd?

QQM: Vi vet att modellen fungerar val forutom vid stora borsfall, da alla aktier saljs utan hansyn till
fundamental vardering. Under sadana perioder skyddas portfoljen dels av vara derivatpositioner,
dels av blankade vardepapper.

Som en del i forvaltningsarbetet stresstestas portfoljen, for att sakerstalla att den har ratt balans
mellan forvantad risk och forvantad avkastning.

HedgeFonder.nu: Vi forstar er strategi for att ga in i en position, men hur avgor ni positionens
storlek och nar man ska stanga en affar? Ar det skillnad pa att stdnga en position med vinst eller
forlust (t.ex. stop-loss, trading- eller vinstmal)?

QQM: Storleken pa fondens enskilda positioner bestams av styrkan i de enskilda bolagens
vinstmomentum. Om en aktie som fonden har en lang position i far minskat vinstmomentum kommer
positioner att neutraliseras, for att sedan bli en del av den korta boken om vinstmomentum minskar
annu mer. Omvant galler detsamma for fondens korta positioner.

Vi anvander oss inte av stop-loss nivaer eller profit targets. Vart satt att hantera risken bygger pa
diversifiering, och vi handlar en balanserad lang portf6lj mot en balanserad kort portfolj. Fonden tar
positioner som utnyttjar marknadsaktorernas beteende att vardera upp bolag dar vinsterna okar och
vardera ned bolag dar vinsterna minskar. Eftersom vi har en marknadsneutral ansats skulle
portféljen bli obalanserad om vi borjade ta bort positioner pa enbart den ena sidan.

Hedgefonder.nu: Ni gor ansprak pa att vara marknadsneutrala i er tradingstrategi, vilket
diagrammet utan vidare analys verkar stodja. Ni visar ocksa upp ett Beta pa sa gott som noll. Hur
astadkommer man det i en aktiestrategi?

QQM: Nar vi satter samman var portfolj har vi som mal att portféljen skall ha ett 1agt beta till
marknaden, och vi skalar vara samtliga positioner till att uppna ratt riskniva. Fondens
nettoexponering ar i praktiken 15-20% av NAV, men eftersom beta for aktierna i den korta boken ar
hogre en beta for aktierna i den langa boken blir beta for hela portf6ljen néra noll.

Centralt for oss ar att vi arbetar med att blanka enskilda vardepapper och undviker att ga kort i
indexterminer. Den korta portfoljen utgors av enskilda vardepapper med forsamrade vinster eller
storre forvantad forluster. Vi anser att dessa korta utvecklas samre an marknaden och helt klart
samre en till exempel OMXS30.



HedgeFonder.nu: Manga long/short equity-forvaltare verkar ha stora svarigheter med att gora
vinst pa sina korta positioner. Varfor ar det sa mycket svarare att ga kort &n att gora langa
investeringar, och varfor verkar det fungera battre for er strategi?

QQM: Vi har inga sa kallade ”conviction trades” utan blankar en hel portfolj av aktier. Inom den
korta portfoljen kommer vissa av aktierna att utvecklas battre an marknaden, men sammantaget
tappar den totala korta portfoljen vanligtvis mot marknaden.

En besvarlig egenskap med korta positioner ar som bekant att de viktar upp sig nar de utvecklas fel,
till skillnad fran langa som vikar ned sig. Detta faktum &r en anledning till att vara korta positioner
ar nagot mindre i absolut storlek 4n vara langa. Vi anvander inga sé kallade stop-loss i portfoljen
utan vi diversifierar och arbetar med ett rimligt stort antal korta positioner.

HedgeFonder.nu: Hur ar er traffsakerhet, forhallandet mellan vinst- och forlustaffarer? Kan ni se
betydligt battre resultat pa langa eller korta sidan och vad paverkar resultatet?

QQM.: Vi tittar inte pa enskilda aktiers vinnande eller forlorande utan pa langa positioner mot korta
positioner. Vi adderar alfa omkring 53% av dagarna, och véara vinnande dagar har hogre avkastning
an vara negativa dagar. Sammantaget ger detta en positiv utveckling fér fonden.

Fondens nuvarande modell blev till fullo implementerad per den sista november 2010. Sedan dess
har vi adderat 10 % i marknadsoberoende avkastning, vilket ar 1 procent per manad och i linje med
vart mal. Det gor att vi ar n6jda pa det hela taget aven om vi garna skulle avkasta mer. Under denna
period har det trots allt varit valdigt turbulent pa aktiemarknaden, och manga har forlorat pengar.

HedgeFonder.nu: Forvantas er modell att fungera lika bra i alla tradingmiljoer? I vilken miljo
skulle du forvanta dig att fa basta resultat och vilken skulle vara den mest utmanande?

QQM: Vi anser att var portfolj utvecklas bast nar investerarna handlar pa fundamental information.
Fondens béasta avkastning har skapats nar borsen uppvisar manadsavkastningar mellan -4 till +4
procent. Nar det ar fullstandig panik pa marknaden fungerar inte modellen val eftersom samtliga
aktier saljs, oavsett vardering. Detsamma galler nar det ar dagar med kraftiga uppgangar dar “allt”
kops. I dessa tva marknadslagen klarar vi oss samre.

HedgeFonder.nu: Vilka forandringar har ni gjort med era modeller sedan ni borjade arbeta pa dem,
varfor var de nodvandiga och vad blev resultatet? Finns det saker som ni tittar pa och testar nu som
ni raknar med kommer att ha en inverkan pa forhéallandet mellan risk/avkastning?

QQM: Nar vi kom in i bolaget sommaren 2010 togs all trading och forsok till market timing bort.
Efter att ha arbetat igenom foérvaltningsmodellen gar fonden till skillnad fran tidigare kort
framforallt i enskilda aktier, och forsoker undvika att blanka indexterminer. Forvaltningsmodellen ar
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som bekant inriktad pa systematisk stock-picking, och vi 4gnar oss inte at market timing.

For tillfallet utvarderar vi ett antal nya strategier som vi anser skulle kunna minska risken i
portfoljen men ge samma forvantade avkastning.

HedgeFonder.nu: Skulle ni vilja dela med er av nagra visdomar fran marknaden?

QQM: Investera i bolag med starkt vinstmomentum och ga kort i bolag med svagt vinstmomentum,
s& har du odden pa din sida!
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