Intervju med Stefan Daberius, CIO - SEB
Hedge Fixed Income

Stockholm (HedgeFonder.nu) - Bland SEB:s alternativa investeringsprodukter ar ett team om fem
personer, lett av Stefan Daberius, fokuserat pa rantemarknaden i sin hedgefondstrategi. Teamet
forvaltar tva fonder, SEB Réntehedge Alpha och SEB Hedge Fixed Income. Ursprunget till fonderna
gar tillbaka till 2001 och deras historik visar endast ett negativt ar (2009: -1,92%). Sammanlagt har
de tva fonderna ungefar 8 miljarder SEK under forvaltning, dar den storsta delen, ungefar 6
miljarder SEK, finns i retailfonden Rantehedge Alpha. Vi hade tillfalle att stalla nagra fragor till
Stefan Daberius (bild) for att tala om fonden han forvaltar och har foljer vad han hade att saga:

HedgeFonder.nu: Du forvaltar tva fonder, SEB Rantehedge Alpha (en retailfond) och SEB Hedge
Fixed Income (institutionell). Kan du beréatta vad skillnaden ar mellan de tva fonderna, i synnerhet
nar det kommer till trading och tillgangsallokering?

Stefan Daberius: Hedge Fixed Income ar institutionellt inriktad vilket innebar att den handlas
manadsvis och har utdelning medan Réantehedge Alpha handlas dagligen utan inséttningskrav och &r
icke utdelande. I dagslaget anvander vi samma strategier i bada fonderna och férsoker uppna
liknande avkastning efter avgifter. Vissa strategier finns dock bara i ena fonden da
fondbestammelserna skiljer sig lite grann. Aven om Alpha ar daglig handlad, vilket staller hoga krav
pa likviditeten i portfoljen, sa forsoker vi aven ha liknande krav pa likviditeten i HFI.

HedgeFonder.nu: Kan du forklara vad “hedge”-komponenten i SEB:s Rantehedge betyder?

Stefan Daberius: Fonderna ar absolutavkastande vilket innebér att malet ar att ge positiv
avkastning oavsett ranteutvecklingen. For att kunna astadkomma detta maste ranterisken kunna
"hedgas”, d v s sakras bort, sa att fonden kan ge avkastning d&ven om rantorna stiger. Manga
strategier fokuserar aven pa sa kallad relativ vardeutveckling vilket innebar att man inte ar lika
beroende av ranteutvecklingen i stort.

HedgeFonder.nu: Vilka instrument anvander ni regelbundet for att gora affarer i, vilka marknader
ar ni mest aktiv pa och hur anvénder ni belaning?

Stefan Daberius: Vi ar mest aktiva i Sverige, USA, Tyskland och Storbritannien. De instrument vi
anvander ar naturligtvis statspapper i dessa lander samt aven svenska sakerstallda
bostadsobligationer. Vi ar ocksa mycket aktiva pa de stora globala derivatmarknaderna for
ranteprodukter i alla typer av rantekontrakt. Vi anvander till viss del belaning men i mycket mindre
utstrackning 4n manga andra fonder av den hér typen da vi inte vill riskera att bli “inlasta” i
positioner.

HedgeFonder.nu: Hur genereras affarsidéer, hur avgor ni nar ni ska ga in och ut ur en marknad
och vilken positionsstorlek ni tar i en individuell affar?

Stefan Daberius: For att bedoma marknaden anvander vi en mangd interna och externa kallor. I
grunden ligger en makroekonomisk bedémning och analys av vad vi tror om ranteutvecklingen. Aven
egna analyssystem och databaser anvands i den kvantitativa rantehandeln for att generera
affarsidéer. Innan vi lagger pa positioner forsoker vi sedan vaga in marknadens férvantan och
positionering. Varje forvaltare ansvarar for sin delportfolj i fonden och bestammer vad och nar en
position ska tas. Storleken pa den positionen bedéms sedan utifran hur mycket marknadsrisk vi
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utnyttjar i férhallande till malrisken samt vilken korrelation den nya positionen har jamfort med den
totala portfoljen.

HedgeFonder.nu: Ni anvander ocksa kvantitativa modeller som stod i era affarsbeslut. Kan du
beratta mer hur ni utvecklat dem, for vilket syfte och hur ni anvander dem i era portfoljer?

Stefan Daberius: Vi borjade utveckla egna analyssystem och databaser redan fran borjan 2001. Det
var ett satt att oberoende fran bankerna analysera marknaden och generera affarsidéer. Modellerna
anvands i den kvantitativa rantehandeln for att till exempel analysera hur ranteinstrument med olika
1optider ror sig i jamforelse med varandra under olika marknadsklimat. Vi har ocksa ett
egenutvecklat risksystem dar vi till exempel kan gora olika scenarioanalyser innan vi gor
forandringar i portfoljen.

HedgeFonder.nu: Kan du berétta nagot om er filosofi for kapitalférvaltningen. Kan du ocksa
beratta mer om er riskkontroll?

Stefan Daberius: Vi arbetar med en lagre riskprofil jamfort med manga hedgefonder och ett viktigt
mal ar att bevara kapitalet over tiden. Detta gors pa flera satt. Bland annat anvander vi “stop-loss”
tekniker bade néar det géller enskilda positioner men ocksa nar det galler fonden totalt sett. Vi har
normalt sett ocksa en lag kreditrisk i portfoljen.

HedgeFonder.nu: Vad ser du som den huvudsakliga fordelen for en investerare som har (del av) sin
rantebarande portfolj forvaltad av en fondforvaltare och betala forvaltningsarvode, jamfort med att
bara vara lang obligationer.

Stefan Daberius: For de flesta personer ar det inte praktiskt eller ekonomiskt mojligt att bygga upp
en egen obligationsportfolj. Aven for institutionella investerare kan det vara rationellt att anvanda
aktiva fondférvaltare for de internationella investeringarna eller for att uppna en tillrackligt hog
diversifiering i en kreditportfolj. Vara rantehedgefonder kan ocksa vara ett bra komplement till en
obligationsportfolj da de ar relativt okorrelerade till obligationsindex. Dessutom, nar rantorna &ar sa
laga som i dagslaget, kravs det en mycket aktiv forvaltning eller en hog kreditexponering for att
generera en hogre avkastning.

HedgeFonder.nu: Vi publicerade nyligen en artikel baserad pa analyser fran Standard & Poors,
som pavisar en lang kedja av bevis pa att mycket fa aktiva aktieforvaltare har formagan att
konsekvent sla sina jamforelseindex. Hur ser det ut inom rantemarknaden?

Stefan Daberius: Jag har ingen exakt statistik men min reflektion ar att det finns en tendens att
“krama index” hos manga fondforvaltare, i alla fall om de bara investerar i sin hemmamarknad. Da
gor avgifterna det ofta svart att sla ett index, speciellt nar rantorna ar sa laga som nu. Daremot har
de stora svenska rante-hedgefonderna varit bra pa ett generera en bra och positiv avkastning over
tiden.

HedgeFonder.nu: Som en ranteforvaltare inom det placeringsunivers ni ar aktiva inom, vad har ni i
er verktygslada for att paverka fondens karakteristika vad géller volatilitet, Sharpe-kvot,
korrelationer...?

Stefan Daberius: Jag vill uppnéa en malavkastning pa tre procent 6ver riskfri ranta over tiden. For
att uppna den maste vi ta en viss risk och under ett antagande om vilken Sharpe-kvot vi kan uppna,
ger det oss en “malrisk”. Kort sagt vill vi ta lagom risk, inte for mycket och inte for lite. For att
uppna onskad risk bygger vi en portfolj med ett antal olika investeringar samt flera olika strategier
som sprider riskerna. I vissa fall kan vi skala upp positioner genom att anvanda beléning eller
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derivat. Sedan ar det viktigt att hela tiden folja hur korrelerade de olika positionerna och hur
portfoljen utvecklar sig.

HedgeFonder.nu: Du har spenderat en stor del av ditt yrkesmassiga liv som prop trader. Hur
skiljer sig arbetet med att forvalta ett foretags egna pengar i en s.k. proprietary book for ett stort
foretag som Ericsson, jamfort med att forvalta kapital for (privat-) kunder?

Stefan Daberius: Att forvalta andras pengar ar alltid ett stort ansvar oavsett vem uppdragsgivaren
ar. Bade for Ericsson och SEBs kunder handlar det om att fa en stabil positiv avkastning utan att
riskera stora forluster. For att astadkomma detta galler det att bygga ett kompetent team med
forvaltare som har lang erfarenhet av absolutavkastande forvaltning. Dessutom galler det att ha bra
risksystem och stabila stodfunktioner for att astadkomma en professionell forvaltning. En skillnad ar
dock att jag idag svarar pa den har typen av fragor J.

HedgeFonder.nu: Hur paverkar den senaste marknadsturbulensen, tillsammans med politiska
beslut och centralbanksinterventioner, ditt jobb? Skapar det ocksa spekulativt mojligheter eller bara
huvudvark?

Stefan Daberius: Sedan 2008 ar rantemarknaden inte riktigt sig lik. Vi ser centralbanker som
testar tidigare oprovade metoder for penningpolitik. Vi vet inte riktigt vad som menas med "riskfri”
ranta och marknaden kastas fram och tillbaka. I grunden gillar jag en marknad som ar osaker och
ror sig mycket. Det ger forutsattningar for oss att vara aktiva och ger bra avkastningsméjligheter. A
andra sidan kan vissa modeller fungera samre da en del historiska samband inte verkar géalla langre.

HedgeFonder.nu: Kan du beratta, kanske utifran tillgangsklass, hur din egen portolj ungefar ar
uppbyggd? Sjalvfallet skulle vi tycka det var roligt om du ville ndmna nagra namn ocksa.

Stefan Daberius: Jag har en ganska stor del i hedgefonder varav den storsta delen ligger i min
egen fond naturligtvis. Sedan ar jag aven investerad i SEB Credit Multi Strategy och SEB Asset
Selection samt nagra aktie-hedgefonder. Inom rantor ar det nagra high yield-fonder. Andelen aktier
ar for tillfallet ganska lag med en fondmix av Sverige och lite BRIC (maste jag erkanna) samt lite
aktier i svenska investmentbolag. Jag har nog nagra aktieindexobligationer ocksa men i dagslaget
tycker jag inte de ser intressanta ut.

HedgeFonder.nu: Kan du dela med dig av nagra visdomsord fran marknaden?

Stefan Daberius: Jag brukar saga att det finns gott om valbetalda analytiker i marknaden men inga
orakel. Jag tanker darfor inte sjalv sia om Grekland eller den narmaste manadens
marknadsutveckling. Med det sagt ska man alltid som sparare vara medveten om vilka risker man
tar. Dels &r vi inne i en period med negativa realrantor och aktiemarknaden som &r svart pressad av
globalt svag tillvaxt och politisk osakerhet. Det finns ocksa en risk i att politikernas regleringsiver
resulterar i en kapitalmarknad som fungerar samre med hogre kostnader som foljd vilket i slutandan
drabbar ekonomin och spararna.

Bild: Stefan Daberius, CIO - SEB Hedge Fixed Income (C)
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