Hedgefondforvaltare kommenterar det etiska
fragorna kring blankning

Stockholm (HedgeFonder.nu) - Blankning &r ett instrument i en forvaltares verktygslada som har
anvants i arhundraden. Icke desto mindre verkar det att ha kénslan av att ha nagot osportsligt, ja till
och med oetiskt runt det, sarskilt nar det géaller att sélja lanade enskilda aktier, sa kallad blankning.

Saljare som gar kort i en aktie far ofta ta skulden for nagot “daligt” som hander pa de finansiella
marknaderna, vare sig det handlar om den stora kraschen 1929, George Soros och det brittiska
pundet (som tog ytterligare rejalt stryk av asiatiska politiker i den asiatiska valutakrisen 1997) fram
till Lehman Brothers under 2008. Napoleon atalade till och med blankare i franska foretag for
forraderi! Nyligen utvidgade de europeiska tillsynsmyndigheterna forbud blankning av finansiella
foretag fram till november 2011.

Blankning ar ett mycket omdiskuterat amne bland allmanheten, akademiker, politiker,
tillsynsmyndigheter och marknadsaktorer. Och ofta ett hett och kansloméssig sadant. En av de
“gyllene regler” som finns pa finansmarknaderna &r: kop billigt, sélj dyrt. Och det verkar irrationellt
varfor denna grundlaggande princip nar omvand (salja dyrt, och sedan kopa billigt) ofta ses som
kommet ur djavulens verktygslada.

Vi bad svenska hedgefondforvaltare att ge oss sina asikter om amnet. Vi fragade vilken funktion
blankning fyller pa marknaden, hur de kan anvénda den i sina handelsstrategier och varfor det
verkar finnas en “moral hazard” i blankning bland manga manniskor. Om man ber en lang/kort
hedgefondforvaltare kommentera fragan far vi antagligen inte en sa mangfacetterad diskussion om
amnet. Anda blev vi forvénade 6ver hur manga som valde att inte kommentera. Forvaltarnas
kommentar publiceras sa som vi fick dem, oredigerade och okommenterade. Nedan foljer vad de
hade att saga:

André Havas, Head of Investor Relations - Optimized Portfolio Management Stockholm AB

Vad vi ser idag ar tydliga bevis pa att kapitalmarknaderna inte ar effektiva och
deltagarnas intressen inte ar de samma beroende pa vilka intressen man har. Vad géller kortning av
finansiella instrument sa innebéar det i huvudsak att den som tar en sadan position har en
fundamental uppfattning att en tillgang ar for dyr eller att det finns tekniska och systematiska
mojligheter till att tjana pengar pa en blankning. Om nagon innanfor sitt forvaltningsmandat valjer
att ta en blankningsposition sa ligger risken hos denna aktor och resultatet for denna aktor blir vad
det blir. Aktoren kan ha fel eller ratt och det ar det som bestammer utfallet. Det borde inte anses
som oetiskt att tycka att en tillgang &ar felprissatt, man skulle kunna vanda pa det och havda att det
ar oetiskt att handla schweizerfranc nar de ar fundamentalt overvarderade. Blankning har ofta
bidragit med likviditet till marknader samt &ven flyttat priser pa tillgdngar mot vad de fundamental
skulle vara varda. Man har aven effekten av att kunna smeta ut volatiliteten i portfolj genom effektiv
blankning. Det som &r oetiskt idag ar att inte honorera CDS kontrakt pa grund av godtyckliga
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tolkningar.
Andrew Jameson, Chief Investment Officer - FMG (Malta) Ltd.

Det finns olika missuppfattningar om bade de negativa aspekterna av blankning men ocksa dess
dygder. Min grundlaggande syn pa blankning ar ganska enkel: det ar ett 16fte fran saljaren att
leverera varan vid en given tidpunkt. Detta 16fte maste uppfyllas.

Lat oss belysa en av de manga omstandigheterna som skall fungera i en effektiv marknad med en
vardagligare parallell:

Om jag gar till en BMW-handlare kommer éaterforsaljaren sannolikt att salja en bil till mig. Vid den
tidpunkt jag undertecknar kontraktet och betalar ar det formodligen sa att handlaren faktiskt inte
ager bilen. I sjalva verket kommer han att ringa upp BMW fabriken och képa en sa att han kan
leverera BMWn till mig vid avtalad tid. Nar jag kommer tillbaka till aterférsaljaren tre manader
senare och sager “jag ar har for att hdmta min bil!” s& svarar forséljaren “Oh, ledsen, men ... ja, du
vet daligt vader, jordbéavning i... Jag har inte fatt tag i BMWn annu”. Men du kan fa en Mini Cooper!
En sadan har jag! Skulle jag vilja ha Minin? Ja, kanske, men poangen hér &r att han bryter sitt 1fte,
och det bor finnas paféljder for att inte leverera i tid.

Detta ar den situation vi star infor i dag pa de finansiella marknaderna.

I en del fall finns pafoljder for utebliven leverans och i andra fall inte. Vissa pafoljder ar helt
ineffektiva och leverantoren bryr sig inte om han levererar eller inte. Ytterligare en bieffekt ar nar
man maste stanga sina positioner till foljd av utebliven leverans som i sin tur resulterar i irrationell
handel och kursdrivning. Kontentan? Man fokuserar pa att kopa de produkter som erbjuder den
hogsta kvalitet och basta likviditet, d.v.s. de som ar mest sannolika att levereras och de som haller
sitt varde bast om de levereras forsent. Vardet av andra alternativ pa de finansiella marknaderna far
underordnad betydelse. Vem koper en SAAB i dagslaget?

Det ar verkligen viktigt att forsta mikrostrukturen av marknaderna och att investera i det man
forstar. Vissa produkter ar mer komplexa, i avseendet hur och av vem de levereras och settlas, an
manga aktorer pa dem finansiella marknaderna forstar.

Jonas Sandefeldt och Ola Bjorkmo, portfoljforvaltare - QQM Equity Hedge

Vi ser inga etiska problem med att blanka aktier. Hur ska man i sa fall se pa en long-only fond som
valjer att inte kopa en aktie fast den ingar i ett index? Blankare tillfor likviditet i marknaden, och
betalar dessutom en premie till long-only forvaltare som lanar ut aktier, vilket hojer deras
avkastning. Titta pa blankningsforbudet av finansiella aktier i en del lander. Dessa aktier har trots
det fallit kraftigt i varde under aret, och volatiliteten har varit véldigt hog. Det kanske hade varit
battre om blankare hade kunnat agera i dessa papper? Om man ar emot blankning, hur ska man da
se pa optionsmarknaden? Ska man i s& fall &ven forbjuda séljoptioner, eller futures? Aven detta ar
instrument for att hedga mot nedgéngar. Vidare, ska man forbjuda ETF:er som tjanar pengar pa
nedgang? Hur ser man pa XACT Bear t ex?

Det &r latt att skylla pa blankare for att en aktie gar ned, nér det i sjalva verket beror pa andra
faktorer, t ex en dalig ledning och/eller resultatutveckling for ett bolag. Eftersom fler tjanar pengar
pa att aktier stiger i varde, kan det ses markligt att nagra tjanar pa nedgang. Motstand mot
blankning beror ofta pa en brist pa kunskap om finansiella marknader.
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Vi har en marknadsneutral riskprofil pa fonden, och anvander oss av en systematisk stock picking,
langt och kort. Fondens korta portfolj bestdende av ett ganska stort antal aktier. Vi har inga stora
”conviction trades” utan alla korta positioner hanteras lika. Var strategi ar att vara kort en portfolj
av svaga aktier. Vi anser att blanka ett index ar en tveksam strategi. OMXS30 , som exempel,
representerar Sveriges 30 storsta och mest populara aktier, vilket sannolikt inte ar de samsta
aktierna i marknaden. Vi anser att det for var del ar battre att blanka enskilda aktier.

Sven Thoren, Portfolio Manager - Catella Nordic Long Short Equity

i ser blankning som en naturlig intaktskalla och inte ett sett att ta ner risken
fran vara langa innehav. Vi ar alltsa inte lang eller kort fokuserade (biased). Om man vore lang
fokuserad sa skulle man se blankningar som en storre risk &n lang innehav. Med fokusering pa langa
innehav i en lang kort strategi har det varit svart att leverera god avkastning da vi haft en mer eller
mindre stillastdende aktiemarknad i tio ar. Vi anvander huvudsakligen féretagsspecifika
blankningar. Vara storre blankningar bygger pa en operationell triggers och oftast en vardering som
ar stretchad.

Vad det galler den etiska debatten kring blankning sa ser vi det som allvarligare att semi-passiva
long only fonder koper overvarderade aktier och bygger upp bubblor och i en del fall supportar
brottsliga handlingar (se Muddy Waters research). Det ar mer samhallsbeframjande med en
balanserad finansiell analys och dar blankare tillfér en "watch dog” funktion. Vi litar pa att
myndigheterna reglerar majligheten att missbruka blankningar. Overlag sa tycker vi att blankningar
ar viktiga for marknaden eftersom det tillfor likviditet, driver ner priset pa 6vervarderade aktier och
skapar pris effektivitet.
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