Intervju med Christian Carping - DNB Prisma

Stockholm (HedgeFonder.nu) - Inom DNBs utbud av hedgefonder finns en fond-av-hedgefonder med
multistrategi-inriktning, gemensamt forvaltad av ett team pa sex personer i Stockholm. Prisma
lanserades i augusti 2003 och har en genomsnittlig arlig avkastning pa 3,5% till en
standardavvikelse om 5,1%. Christian Carping tog over som portfoljforvaltare av Prisma under 2011
efter att tidigare ha varit analytiker inom fonden. Vi hade madjligheten att traffa Christian och tala
om hans fond och har foljer vad han hade att saga:

HedgeFonder.nu: Vad ar den grundlaggande strategin och inriktningen for Prisma?

Christian Carping: Prisma ar en global fond av hedgefonder som investerar i forvaltare inom
flertalet olika hedgefondstrategier. Fondens forvaltning baseras pa en strukturerad process dar
noggrann utvardering av fondforvaltare, aktiv strategiallokering och stark riskhantering ar viktiga
bestandsdelar.

HedgeFonder.nu: Kan du berdtta mer om er investeringsprocess, hur du skapar affarsidéer och
hittar underliggande fonder.

Christian Carping: Vi har 10 ars erfarenhet av att utvardera hedgefonder och har med aren byggt
upp ett stort kontaktnat i hedgefondindustrin globalt. I tillagg till att vi sjalva traffar forvaltare och
héller oss uppdaterade om vad som hander pa de finansiella marknaderna i allmanhet och inom
hedgefondindustrin i synnerhet anvander vi oss av en val ansedd analysfirma for sourcing av nya
fonder men &ven som ett bollplank for att diskutera investeringsidéer. Forvaltare maste uppfylla
hoga kvantitativa och kvalitativa krav for att bli utvalda for vidare noggrann granskning, och alla nya
forvaltare maste godkénnas av en investeringskommitté fore investering kan ske.

HedgeFonder.nu: Hur ser din nuvarande tillgangsallokering ut, vilka sektorer och strategier ar du
allokerad inom? Finns det strategier som du tittar pa for att 6ka eller minska allokeringen till inom
den narmaste tiden?

Christian Carping: Vi har delat upp hedgefonduniversum i fyra huvudstrategier: global makro,
aktie lang/kort, kredit och relativvarde. Prisma har sedan mer &n ett ar tillbaka storst allokering till
aktie lang/kort dar vi primért fokuserat pa forvaltare med forhallandevis 1&g exponering mot
aktiemarknaden. Aven om det finns ménga forvaltare som &r bra pa makroanalys ar var bedémning
att de flesta férvaltarna inom aktie lang/kort ar bast pa att valja aktier, inte forutspa riktningen pa
marknaden. Manga av forvaltarna ar specialiserade pa en viss sektor, exempelvis lakemedel, IT,
eller investeringar inom naturresurser. Inom andra strategier okar vi for narvarande allokeringen
mot kredit och global makro dar vi ser goda majligheter for forvaltarna.

HedgeFonder.nu: Om du skulle ge oss lite “name-dropping” och namna nagra individuella fonder
som du fornarvarande har i portfoljen eller vill lagga till?

Christian Carping: Prismas storsta innehav ar Coatue som &r en aktie lang/kort fond baserad i
New York. Coatue ar en sektorfond med fokus pa TMT sektorerna och fonden tar ofta positioner
utifran en tematisk ansats. Vi har varit investerade sedan 2009 och fonden har gett ett mycket bra
bidrag till Prismas avkastning. Var senaste investering ar GLG European Distressed Fund. Fonden
investerar i den likvida delen av europeiska nodstallda krediter och krediter med samre
kreditvardighet. Investeringen har fatt en bra start och vi ar positiva till méjligheterna for fonden de
narmsta aren.
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HedgeFonder.nu: Har du nagon geografisk 6vervikt gentemot olika forvaltare? Till exempel, skulle
nordiska forvaltare kunna ha en overvikt 6ver tid pa grund av att du lar kdnna dem battre genom
DNBs natverk?

Christian Carping: Vi har ingen vinkling mot nordiska forvaltare. Var malsattning ar att hitta
duktiga forvaltare inom attraktiva strategier och vi har ingen forutbestamd geografisk inriktning.

HedgeFonder.nu: Vilka formella kriterier maste en fond uppfylla for att kunna komma i fraga for
en investering fran dig?

Christian Carping: Vi har fa fasta kriterier men for att vi ska 6vervaga en investering maste en
fond uppfylla vissa krav vad galler storlek pa tillgangar under forvaltning, forvaltarens erfarenhet,
avkastningshistorik osv. Vi vill ocksa att fonder vi investerar i anvander sig av valkanda motparter av
hog kvalitet, till exempel for oberoende vardering. Likviditeten i en fond ar ocksa av betydelse,
sarskilt da vi erbjuder vara kunder manadsvis handel.

HedgeFonder.nu: Nast efter att vara portfoljforvaltaren for Prisma, sa ar du dessutom analytiker
specialiserad inom riktningsstrategier, som CTA eller makro-fonder. Trots det ar du fornarvarande
inte investerad inom CTA och sager ocksa att du inte gillar dem just nu. Varfor?

Christian Carping: Var bedomning ar finansmarknaderna kommer att fortsatta praglas av stor
osakerhet dar politiska utspel kan fa stor paverkan med slagiga marknader som f6ljd. Detta &r inte
gynnsamma forutsattningar for strategier som férsoker profitera pa medelldnga trender.

Trendfoljande fonder har dragit stor nytta av den supertrend som har varit pa
obligationsmarknaderna de senaste 20 aren. Dels har fonderna skapat stor avkastning genom att
vara langa statspapper i sig, men genom att vara langa bade obligationer och riskfyllda tillgangar
har fonderna ocksa kunnat uppvisa attraktiva diversifieringsegenskaper i en portfolj. Supertrenden
pa obligationsmarknaden ar nu i sitt slutskede, och vi tror att en miljo dar rantorna fluktuerar eller
trendar mot hogre nivaer medfor svarare forutsattningar for trendfoljande fonder.

HedgeFonder.nu: Med ungefar 20 underliggande positioner ar du méjligen nagot mer
koncentrerad an den genomsnittliga fond-i-fonden. Ar det dar som du ser fordelen med din strategi?

Christian Carping: Vi har tidigare haft ett storre antal innehav i Prisma men har gradvis dragit
ner antalet positioner till cirka 20 i dagslaget. Med farre innehav kan vi allokera mer till de
forvaltare vi tror mest pa, men dnda ha en god spridning av risker mellan férvaltare och strategier.
Att investera i ett storre antal fonder ger enligt var bedomning begransade diversifieringsvinster.

HedgeFonder.nu: 2008 var ett synnerligen besvarligt ar for de flesta multistrategi hedgefond-i-
fonder. Prisma var inget undantag och fick se NAV-kursen falla med -16,6%. Kan du beratta mer om
den perioden for oss, vad var utmaningarna och vad har du som analytiker och forvaltare lart dig
fran den perioden.

Christian Carping: 2008 var ett exceptionellt ar da forutsattningarna for hedgefondférvaltare
paverkades negativt av flera olika faktorer. Den extrema volatiliteten pa aktiemarknaden, inforandet
av blankningsforbud i flera lander och de massiva likvideringarna av aktier och kreditinstrument
skapade stora problem for manga forvaltare. Konkursen av Lehman Brothers gjorde dessutom
motpartsrisk smartsamt uppenbar fér manga hedgefonder som var plotsligt fick finna sig i att
finansiering och aktielan drogs tillbaka.

For Prisma innebar 2008 stora utmaningar. Férutom att manga fonder drabbades av forluster sa
begransade ett flertal av vara hedgefonder ratten att 16sa in andelar eftersom likviditeten i



fondernas innehav kraftigt forsédmrats. Trots detta kunde Prisma bibehalla sin normala manatliga
likviditet gentemot andelsagarna och méta samtlig inlosen. Forvaltningen av Prisma paverkades

ocksa av de kraftiga valutarorelserna vilka innebar att fondens valutasakringar skapade ovanligt
stora kassafloden.

Fore 2008 hade manga hedgefonder inte sékerstallt att de motparter de sammarbetade med kunde
erbjuda sina tjanster under stressade marknadsklimat. Sedan 2008 har hedgefonder arbetat mycket
med att forbattra den operationella delen kring fonderna och har idag generellt en battre kontroll av
motpartsrisker, anvander flera finansieringskallor och forsoker kontinuerligt identifiera, utvardera
och hantera operationella risker. Som investerare i hedgefonder har vi ocksa blivit &nnu mer
fokuserade pa den operationella infrastrukturen runt en fond och pa kvaliteten pa fondernas
motparter.

HedgeFonder.nu: Perioden efter Lehman/Madoff har inneburit manga férandringar for
investerarbranchen. Hur har kapitalanskaffning och marknadsforing av en fond-i-fond forandrats
sedan dess?

Christian Carping: DNB investerade aldrig med Bernard Madoff och har sedan starten av vara
fonder av hedgefonder aldrig investerat i fonder som visat sig vara bedragerier.

Madoffskandalen och andra liknade skandaler har konstigt nog inte paverkat vilka aktérer som
attraherar kapital.

Finanskrisen, som Lehmankraschen var en del av, drabbade hedgefondbranchen kraftigt och Prisma
var inget undantag. Som en foljd av den negativa avkastningen drabbades Prisma av relativt stora
utflode. Idag ar kapitalet stabilt och vi ser ett okat intresse for hedgefonder till viss del pga att
alternativen; laga rantenivaer och en slagig bors inte ar ett attraktivt alternativ for kunden.

HedgeFonder.nu: Vad anser du vara de viktigaste fordelarna for en institutionell investerare att
allokera kapital till en fond-i-fond i stallet for enskilda forvaltare och vilka kan nackdelarna vara?

Christian Carping: Att skota en hedgefondportfolj ar resurskravande. Pa DNB &r vi sex personer
som dagligen arbetar med forvaltningen av vara fond-av-hedgefonder. For institutioner som kan
lagga resurserna som kravs och har den ratta kompetensen kan det vara ett alternativ att skota
investeringarna sjalva.

Ett alternativ som efterfragas mer och mer fran storre institutioner ar att DNB skoter forvaltningen
och administrationen men att detta gors i ett sk managed account. Fordelen ar att institutionen sjalv
kan satta upp de riktlinjer som produkten ska forvaltas efter och samtidigt far tillgang av den
kompetens vi besitter.

HedgeFonder.nu: Kan du beratta hur din definition av risk och riskkontroll ser ut och hur du
hanterar den fragan?

Christian Carping: For mig &r risk att ndgon kund oavsett nar de investerar foérlorar pengar. Med
det sagt ar det viktigt att sk drawdowns minimeras. Grunden i risk management ar att analysen av
hedgefonderna vi investerar i ar grundligt utford och att varje investering foljs upp noggrant.
Fonden styrs inte efter ett nyckeltal som ska definiera risk utan vi anvander ett flertal metoder for
att mata och kontrollera risk.

HedgeFonder.nu: Har du nagra visdomsord fran marknaden som du vill dela med dig av?

Christian Carping: Var kritisk och ifragasatt allt och alla.






