Intervju med Catella Nordic Fixed Income
Opportunities Fund

Stockholm (HedgeFonder.nu) - Fredrik Tauson och Magnus Nilsson fréan Catella forvaltar
gemensamt fonden Nordic Fixed Income Opportunities Fund. Fonden startades i december 2010 och
man investerar till 6vervagande del i rantepapper, ofta foretagsobligationer, i hela Norden. Sedan
starten har fonden haft en avkastning pa 7 procent med en volatilitet pa 2,2 procent (per den 30
augusti 2012) och forvaltar nu i runda tal 280 MSEK. Forvaltarna stravar efter att leverera absolut
avkastning och anvéander sig av flera sakringsinstrument for att forbattra risk/avkastning, nagot som
gjorde det intressant for oss att traffa Magnus Nilsson (bild) for att fa reda pa mer om deras
investeringsstrategier. Det har ar vad han hade att saga:

HedgeFonder.nu: Vilken ar den grundlaggande strategin och investeringsfilosofin for Catella
Nordic Fixed Income Opportunities Fund?

Magnus Nilsson: Strategin ar att genom dynamisk allokering mellan olika risktillgangar pa
rantesidan, allt ifran statsskuldvéaxlar till high yield bonds, och aktivt anvandande att kredit- och
durations hedgning &stadkomma en positiv absolut avkastning.

Investeringsfilosofin ar att en exponering mot foretagsobligationer ger majlighet att over tid
generera en hogre avkastning an en traditionell ranteportfolj utan att oka risken vasentligt

HedgeFonder.nu: Vilka instrument anvander ni nar ni handlar? Unders6ker ni ocksa mdjligheterna
att anvanda mer komplicerade strukturella produkter?

Magnus Nilsson: Vi forsoker att halla vara hedgning strategier enkla och likvida. Vi anvander CDS
(Credit Default Swap) pa indexniva inom Investment Grade respektive High Yield for att hedga
kreditrisk och svenska eller tyska ranteterminer for att hedga ranterisken.

HedgeFonder.nu: I Catellas ranteforvaltning finns ocksa en annan fond, Catella Avkastningsfond,
som ar cirka tio ganger storre an er fond sett till forvaltade tillgangar. Kan ni beskriva hur fonderna
skiljer sig at?

Magnus Nilsson: Catella Avkastningsfond har en fondférmogenhet pa 2,5 Mdr SEK. Fonden
investerar till over 90 procent i rantebarande vardepapper med hog kreditvardighet i en mix av
statsobligationer, bostadsobligationer och foretagsobligationer. Av alla fonder i morningstar.se har
Catella avkastningsfond den hogsta sharpekvoten, 1,7, matt under 10 ar. Andelen postiva manader
ligger runt 90 procent. Fonden skall kategoriseras som en long only, cash plus, fond med lag
standardavvikelse.

Catella Nordic Fixed Income Opportunities Fund har en mer hedgefond liknande struktur med
absolutavkastande malsattning och ett friare placeringsreglemente.

HedgeFonder.nu: Er fond har, som framgar av namnet, den storsta exponeringen mot Norden.
Inom tillgangsallokeringen féorekommer det &ven ranteinstrument fran Storbritannien, Tyskland och
Schweiz. Varfor anser ni att ni behover sprida investeringarna? Vad ligger bakom det upplagget?

Magnus Nilsson: Fonden ska 6ver tiden ha minst 75 procent av sina tillgangar placerade i Norden.
Vissa sektorer kan dock vara svara att fa tillgang till som till exempel energibolag dar tyska och
engelska alternativ kan vara aktuella. Forsakringsbolag ar en annan sektor dar vi garna gor
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investeringar utanfor norden.

HedgeFonder.nu: Vilka verktyg anvander ni som rantepappersforvaltare for att oka eller minska
fondens volatililitet och avkastningspotential?

Rante terminer for att reducera ranterisken eller manifestera en rantetro av tex avkastningskurvans
lutning.
Credit Default Swaps pa indexniva eller singel namnfor att reducera kreditrisken.

HedgeFonder.nu: Ni foredrar foretagsobligationer just nu och 50 procent av VaR (Value at Risk)
har placerats mot hogavkastande ranteinstrument medan bara en tredjedel har investerats i
obligationer med god kreditriskvardering. Varfor denna forkarlek for foretagsobligationer?

Magnus Nilsson: Pa grund av det historiskt laga laget pa statsobligationer i Sverige, Tyskland,
USA och Japan soker sig placerare i allt storre utstrackning till alternativ som avkastar mer for att
na sina avkastningsmal. Just nu ar det stora kapitalfloden ut ur statsobligationer och in i
foretagsobligationer, en trend som vi tror kommer att fortsatta. Just nu valjer vi att undervikta,
ingen allokering till statsobligationer eller statsskuldvaxlar, och overvikt av High Yield Bonds samt
Investment Grade Bonds. Den basta risk/avkastnings profilen hittar vi inom High Yield bonds med
BB rating.

HedgeFonder.nu: Hur fungerar kommunikations- och informationsutbytet med andra forvaltarteam
inom Catella? Far ni input fran Catellas analytiker och andra specialister och hur varderar ni i sa fall
den informationen?

Magnus Nilsson: Det stammer, vi sitter bredvid aktieforvaltarna och delar lopande deras kunskap
pa framforallt enskilda bolag men aven pa makro niva.

HedgeFonder.nu: Hur far ni era handelsidéer och hur leder investeringsprocessen vidare till en
faktisk investering?

Magnus Nilsson: Ranteteamet, Magnus Nilsson och Fredrik Tauson, pa Catella Fondforvaltning
forfogar totalt over sammanlagt 6 mdr i placeringsbara tillgdngar i rantebarande instrument. Det
gor oss till en intressant motpart for aktorer som ar aktiva pa primar (nyemissionsmarknadne)och
sekundar (makling av rantepapper) marknaden vilket resulterar i ett stort flode av affarsideer.
Merparten av handelsideer genereras internt av ranteteamet. Analyser fran banker &r ett bra
hjalpmedel for att snabbt fa 6verblick over ett bolag.

HedgeFonder.nu: Hur bestdimmer ni era exitstrategier? Har ni férdefinierade vinstmal och
forlustnivaer eller finns det en tendens att ni behéller rantepappren tills de forfaller? Vad ar
skillnaden mellan att gora exit pa en position med vinst respektive med forlust?

Magnus Nilsson: Bristfallig likviditet och relativt hoga transaktionskostnader gor att
omséattningshastigheten ar ganska lag. Exitstrategier blir ofta en effekt av att nagot intraffar i ett
bolag, positivt eller negativt. Overlag s& blir exitstrategierna mer akuta om en negativ handelse har
intraffat. I en posivtiv handelse sa ar det lattare att hélla i och rida en position.

HedgeFonder.nu: Ni har valt att inte ha ett jamforelseindex (benchmark) for er fond. Vad anser ni
om nackdelarna med ett jamforelseindex for en fond i egenskap av forvaltare och investerare?

Magnus Nilsson: For det forsta sa finns det inte nagot relevant benchmark for var fond. For det
andra sa visar all tillganglig forskning pa att fa forvaltare slar sina benchmark over tiden. Med ett
absolutavkastande mal s tycker jag att den riskfria rantan &r ett bra alternativ. Portféljforvaltare
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tenderar och ligga nara sina index over tiden vilket i sin tur leder till att man betalar dyrt for den
aktiva komponenten i forvaltgningen. Som du marker sa ar vi ganska skeptiska till benchmark
forvaltning och tror mer pa fria mandat med ett absolut avkastningsmandat.

HedgeFonder.nu: Er fond sorteras in under Catellas alternativa fonder. Kan ni beratta vilka
hedgefondkomponenter ni forvaltar och varfor detta skulle ge battre avkastning justerat for risk for
investerarna i jamforelse med enbart en rantepappersportfolj?

Magnus Nilsson: Dynamisk allokering mellan hog risk och lag risk inom olika typer av rantepapper.
Aktivt anvandande av derivat instrument for att skydda kapitalet och minska volatiliteten.

HedgeFonder.nu: Standardavvikelsen for fonden ligger pa runt 2,2 procent. Det verkar lagt aven
for finansiella instrument. Ar det ert mal eller kanner ni att ni klarar av mer och fortfarande kan
forbattra avkastning justerad for risk?

Magnus Nilsson: Vi siktar pa en standardavvikelse pa 3-5 6ver tiden.

HedgeFonder.nu: Kan ni beskriva era roller som fondforvaltare - har ni olika specialomraden och
ansvarsomraden eller fungerar ni mer som varandras sparringpartner?

Magnus Nilsson: Fredrik fokuserar mer pa bottom upp bolagsanalys och Magnus Nilsson
fokuserar mer pa top down vilket ger ett bra kompliment.

HedgeFonder.nu: Kan ni dela med er av nadgra visdomsord fran marknaden?

Magnus Nilsson: Diversifiering, erfarenhet och sunt fornuft ar ett par bra byggstenar nar det
galler att bygga en vardepappersportfolj.
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