Intervju med Sandy Rattray - CIO for Man
Investments Systematic Strategies

Stockholm (HedgeFonder.nu) - I oktober bjod Man Investvestments in till Nordic Investment Seminar i Stockholms
péa Grand Hotel. Deltog gjorde bland annat Jan Eliasson, fd svensk utrikesminister, Pierre Lagrange, grundare av
GLG Partners och portfoljforvaltare i GLG European Long / Short Fund och Sandy Rattray, Chief Investment Officer
pé Man Systematic Strategies och medforvaltare av TailProtect Fund.

Stora marknadsrorelser och externa chocker verkar komma helt oforutsedda och ofta ur det bld, ndgot som gor att
traditionella, men aven hedgefonder, da utsatts for kraftigt stigande volatilitet, dar historiska samband blivit
irrelevanta nar “marknads-horden” borjar lopa i en riktning utan forvarning. Statistiska marknadsmodeller kan inte
aterspegla dessa handelser, och chockskadade fondférvaltare verkar bli drabbade av dessa handelser vart andra
eller tredje ar sedan senaste sekelskiftet, medan modellerna forutspar att de ska uppkomma en gang under en
livstid.

Amnet fick 6kade medvetenhet genom en publik aven utanfor kretsen av nordar i och med Nassim Talebs bok, med
titeln som blev en synonym for fenomenet: “The Black Swan”. Fonden som Sandy Rattray forvaltar tillsammans med
sina kollegor syftar till att ge kapitalforvaltares portfoljer skydd mot just dessa sallsynta handelser. Vi hade
mojligheten att prata med Sandy, och har foljer vad han hade att beratta:

HedgeFonder.nu: Nar du gjorde din presentation i Stockholm berattade du att du ombads att lista sex “svarta
svanar” som sannolikt kommer att drabba marknaderna under 2012. Du berattade att du kdimpade med den fragan.
Har du kommit fram till nagot svar?

Sandy Rattray: Jag tror inte att investerare kan forutspa extrema handelser med négon storre grad av
tillforlitlighet. Titta bara pa fondférvaltares utveckling under de senaste aren. Ménga av dem som lyckades sarskilt
bra under 2008 har haft ett daligt 2011. Och de flesta investerarna missade bade kreditkrisen och nu
statsskuldskrisen. S& vi baserar inte var strategi pa att forsoka forutse extrema handelser.

HedgeFonder.nu: Vad ar, enligt din definition, en "fet svans”?

Sandy Rattray: Jag tror att det finns ménga definitioner. Men vanligtvis &r det en stor, ovantad handelse som inte
forutses av riskmodeller och har en betydande, ofta negativ inverkan pa investerarnas portfoljer. Under dessa
perioder ser man ofta att likviditeten sjunker, volatiliteten 6kar och kreditspreadar pé hogre nivaer an tidigare. Ofta
misslyckas aven diversifieringen.

HedgeFonder.nu: Subjektivt sett verkar antalet enskilda handelser som faller utanfor ordinarie
sannolikhetsforvantningar 6ka med hogre delta och historiska korrelationer som ga éverbord. Understdds den bilden
av fakta?

Sandy Rattray: Det stammer verkligen att det har varit fler extrema handelser under senare ar an det langsiktiga
genomsnittet visar. Sedan januari 2009 har vi haft fyra manader med avkastning samre &n -6,8% pé S&P 500
(motsvarande en forflyttning pa tva standardavvikelser). De flesta riskmodeller skulle havda att vi bara skulle ha en
saddan manad under denna period. Jag tror att anledningen till det 6kade antalet stora rorelser ar att det globala
finansiella systemet ar mycket hogre belanat idag &n det varit under perioder langre tillbaka. Processen med att ta
ner beldningen kommer med storsta sannolikhet vara en faktor som ar storande for marknaden.

HedgeFonder.nu: S3, hur jobbar din fond egentligen, vad ar det du gor och vilka instrument anvander du?

Sandy Rattray: Vi ager aktievolatiliteten och tar endast langa positioner. Vi tror att aktievolatiliteten med
sannolikhet 6kar under kriser. Och vi ar darmed 6vertygade om att var portfélj med hog sannolikhet kommer att vara
lonsam under dessa handelser. Vi lagger ner mycket arbete pa att minimera “carry” eller de 16pande kostnaderna
fran att aga volatilitet. Vi har tva komponenter - en del ar en “spike detection model” som upptacker nar osiakerheten
okar pa marknaden under upptakten till kriser och okar var skyddsniva. Den andra delen &r en framatblickande
volatilitetsmodell. Denna ar mindre férutseende och mer fokuserad pa att alltid ha en position, men dar vi férsoker
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hantera storleken pa och forfallodagarna pa dessa positioner for att kontrollera de l6pande kostnaderna. Vi ager inte
optioner, utan vi har kontrakt pa volatilitet direkt. S& vi tar inte sikte pa nivderna i marknaderna, utan snarare pa
volatiliteten pa marknaderna.

HedgeFonder.nu: Kan du da beratta hur din typ av fond hjalper till att skydda en portfdlj frén oénskad exponering
mot “feta svansar”’? For vilken typ av portfoljer och vilka investerare blir det verkligen vettigt?

Sandy Rattray: Véra investerare &r i allménhet stora och kvalificerade investerare i hedgefonder. Ofta har de
sarskilda skal for att vilja ha skydd mot “svansarna ”. For pensionsfonder ar detta ofta en onskan i hedgefonddelen
for att skydda portfoljen mot de varsta perioderna for hedgefonder. De vill skydda kapitalet fran perioder da
diversifiering misslyckas och méanga olika fondstrategier faller samtidigt. Fér form6gna privatpersoner och stiftelser
ar anledningen ofta enklare - de kan inte bara stora fall i portfoljen och betalar garna en liten premie for att skydda
den mot det.

HedgeFonder.nu: Hur medvetna ar kapitalforvaltare om sina risker i “svansarna”?

Sandy Rattray: Det ar svart att siga. Ménga extrema handelser kommer till synes fran ingenstans. De fardigheter
som behovs for att skydda sig mot dem ar tamligen specialiserade. Det ar en annorlunda kompetens jamfort med 1at
saga "stock picking”.

HedgeFonder.nu: Ser du TailProtect framst som en forsakring av den totala portféljen, eller ocksa som en aktiv
bidragsgivare till avkastning?

Sandy Rattray: Detta ar en strategi med forsakrings-liknande egenskaper. Forsakringar kostar pengar pa de
finansiella marknaderna och pa andra platser. Darfor ar vart mal ar att minimera de 16pande kostnaderna och
maximera utdelningen i daliga tider. En forsakrings-liknande strategi kan inte tjana pengar i bade goda och daliga
marknadsmiljoer. Det skulle vara for bra for att vara sant.

HedgeFonder.nu: I din presentation namner du ett par ganger att trots att du gillar CTAs, skulle de inte alltid gora
hela jobbet i dessa mycket ovanliga handelser. Kan du beratta mer om funktionen for CTAs och varfor de, i din
mening, misslyckas med att fanga upp de "feta svansarna”.

Sandy Rattray: CTAs ar en diversifierad hedgefondstrategi i mina 6gon. Extrema handelser kan komma valdigt
snabbt, jag tanker till exempel pa Tohoku jordbavning i Japan 2011. CTAs kan ofta inte svara tillrackligt snabbt pa
dessa extrema handelser. Enligt min mening ar de bra som diversifiering, men det ar inte samma sak som att
tillhandahalla skydd mot “svansarna”.

HedgeFonder.nu: I vilka situationer skulle du forvanta dig att din fond fungerar bast och vilka miljoer skulle vara
mest utmanande?

Sandy Rattray: De basta miljoerna for oss ar ovantade stressperioder som Lehmankrisen, den forsta grekiska
obligationskrisen maj 2010 och den andra krisen som bérjade i augusti 2011. Under perioder som dessa siktar vi pa
att skapa 20-40% avkastning per manad. I lugna perioder (ofta bra perioder for stock-picking och andra former av
risktagande) raknar vi med att forlora 5-10% per ar. I perioder dar det finns en mycket snabb 6vergéng till lagre
volatilitetsnivaer (ett extremt rally) skulle vi kunna forlora mer (men dessa &r ofta mycket bra perioder for
risktagande).

HedgeFonder.nu: Vilken visdom fran marknaden skulle du vilja dela med dig av?

Sandy Rattray: Daliga investeringar ar hoppets triumf over erfarenheten. Bra investeringar ar det motsatta.



