Intervju med Knut Kjaer - Trient Asset
Management

London (HedgeFonder.nu) - Inom pensions- och investeringsvarlden behover Knut Kjaer (bild)
knappast nagon introduktion. Han var i huvudsak ansvarig fér genomforandet av den banbrytande
kapitalforvaltningen av Norges oljefond, som forvaltas av Norges Bank Investment Management
(NBIM) dar han var VD sedan starten 1997 fram till 2008. Nu star Kjaer och fyra av med-grundarna
av Trient Asset Management, en Oslo-baserad global macro hedgefond, i startgroparna for att borja
investera externa kunders pengar.

Forra aret etablerade Kjaer och hans fyra med-grundare Erik Syvertsen, Tore Lysebo, Geir Stenseth
och Dag Lgtveit, Trient. Tre av grundarna kom fran First Asset Management, ett dotterbolag till
First Securities. Syvertsen var VD pa First Asset Management, medan Lysebo och Stenseth var
portfoljférvaltare dar och Kjaer kdande Lgtveit fran sin tid pa NBIM, dar Lgtveit var CIO pa réante-
sidan och senare chef for allokeringsstrategier. Kjaer papekar att Lotveit redan hade lamnat NBIM
innan han bérjade pa Trient som partner och fondférvaltare. Samtliga grundarna har lang erfarenhet
av portfoljforvaltning, riskhantering och skraddarsydda investeringslosningar.

Kjaer sade att som ett sjalvstandigt bolag, dar alla parter har sina egna pengar investerade, stravar
Trient efter att kunna forse sina kunder med fortroende att investera pa lang sikt. Han om nagon har
ett rykte som kommer att gora institutionella investerare val till mods och den samlade erfarenheten
av teamet kommer sannolikt att locka just langsiktiga investerare.

Trient fanns pa l6psedlarna i varas da firman fick stod fran Julian Robertsons Tiger Management i en
seeding-affar dar Tiger kommer att fa en del av Trients framtida avgiftsintakter. Nagra av orsakerna
till att Robertson ville investera i Trient var teamets beprovade kompetens, erfarenhet och integritet.

Sedan dess har Trient aven fatt backning av Octogone Gestion, en Schweiz-baserad wealth
management butik som startades 1995 och som fortfarande skots av grundarna Gilles Lambotte,
Joakim Lehmkuhl och den nu pensionerade Urs Hodler. Tjansterna som Octogone erbjuder
inkluderar currency overlay, skraddarsydda produkter och diskretionara tematiska fonder. Bortsett
fran Tiger och Octogone har Trient ocksa en annan icke-namngiven backare.

Efter att ha arbetat tillsammans bade pa NBIM och First Asset Management visste teamet fran
borjan att fokus skulle vara absolutavkastande investeringar och att bygga en organisation som
fokuserar pa talang. “Néar jag insag Letveit hade lamnat NBIM, var jag ivrig att arbeta tillsammans
med honom igen, pa grund av hans talang”, sager Kjaer.

“Kunderna ska inte betala for beta och om det &r nagot jag har lart mig genom &ren &r att det ar
miljon i en organisation som ar avgorande for avkastning. Vi vill skapa en milj6 dar vi vardar
talanger och ser till att de stannar pa lang sikt, och jag tror att ett oberoende foretag ar bast lampad
att erbjuda detta “, tillagger han och papekar att fa bankagda forvaltare har tillrackligt med talang
eller kan behalla dem. Han tror ocksa pa att fokusera pa sin kdrnkompetens.

P& Trient kommer nya talangfulla, medarbetare att fa incitament genom aktie-optioner i bolaget.
“Jag tror verkligen pa det vi gor och jag vill att alla i foretaget ska kanna likadant”, sager han med
eftertryck.

Han haller med om att vardande av talanger ocksa ar en del av key-man risk fenomenet. “Men vi
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fokuserar pa likvida marknader istallet for pa nagra fa obskyra instrument sa medan vi har en key-
man risk i och med att Dag ar chef for fonden, ar det inte omojligt for nagon lika begavad forvalta
den”, sager han och tillagger att talang ar den viktigaste faktorn for att bygga upp verksamheten
framover. Kjaer raknar med att expandera verksamheten under aren men kommer att stanna kvar i
Oslo. “Det ar ett bra stalle att férvalta pengar pa”, sager han.

Strategin i Trients global macro fond som forvaltas av Lgtveit, fokusear pa att utnyttja
tidsvarierande riskpremier pa marknaderna. “Vi forvantar oss att marknaderna globalt kommer att
forbli volatila och inte aterga till forhallandena innan krisen da lag volatilitet radde,” sager Kjaer.
Kjaer pekar pa de valkanda makro-trenderna sa som den global skuldkrisen, den ekonomiska makt-
overgangen fran vast till ost, liksom eurokrisen som skapar volatilitet och turbulens pa
marknaderna. “Det finns gott om metoder och mojligheter for oss att dra nytta av i alla likvida
marknader”, tillagger han.

Han sager att de extrema varderingarna och obalanserna i den reala ekonomin leder till mojligheter
dar betydande prisskillnader pa det langsiktiga verkliga vardet pa olika tillgangar (long term fair
value) nagot global macro forvaltare som Trient kan utnyttja.

Kjaer sager ocksa att Trient kommer att titta pa opportunistiska investeringar dar de kan utnyttja en
uppsida genom att anvanda derivat, men inte betala for mycketoch samtidigt begransa nedsidan
genom rigoros riskhantering.

“Den traditionella 60/40 allokeringen och fokus pa alfa/beta avkastning blir mindre relevant nar
marknaderna ar sa volatila som de har varit. Mer opportunistiska investeringar fungerar béttre men
man maste vara mer disciplinerade i sin riskhantering”, forklarar han.

Portfoljférvaltare Lotveit sdger att teamet kommer att rikta in sig pa investeringsmdjligheter dar
tillgangspriserna avviker vasentligt fran de langsiktiga verkliga vardena (LTFV). “Vi kommer att
utnyttja tidsvarierande riskpremier och dra nytta av bade volatilitet och turbulens pa de globala
marknaderna, liksom mojligheter som uppkommer p.g.a likgiltighet och marknader som
kannetecknas av lag volatilitet och férhojda priser. Drivkraften bakom tidsvarierande riskpremier ar
ofta relaterade till externa faktorer och storningar mellan utbud / efterfragan. Exempel pa sadana
handelser ar chocker i marknaden, aggressiva interventioner pa marknaden (dvs. Quantitative
easing, foreign exchange interventioner, regelandringar) och strukturforandringar, sager Latveit.

“En viktig del av var satsning ar att identifiera situationer dar de observerade marknadspriserna
avviker vasentligt fran det langsiktiga verkliga vardet (LTFV), vilket leder till antingen extra hog
eller 1ag kompensation for risken i tillgangsklassen. Detta innebar bade att kopa i grunden billiga
tillgangar och sélja dyrt. Vi investerar globalt i bade FX, aktiemarknaden och obligationer. For att
utnyttja tidsvarierande riskpremier tillampar vi en medium-term investeringshorisont. Utnyttjandet
av risk i portfoljen varierar over tiden. Vi vardesatter likviditet och kommer att ha tdlamod med att
investera endast nar det finns en tydlig grundlaggande skevhet i positionen. Vi ser stora mojligheter
i den nuvarande miljon, sager Latveit.

Trient slog upp sina dorrar med grundarna och backarnas pengar i augusti och 6ppnar nu senare i
host for en bredare skara investerare.

“Vart mal ar att ha ett nara samarbete med vara kunder och vi kommer att tillhandahalla all portfolj-
och transaktionsrelaterad information, till skillnad fran de sa kallade black-box fonderna,” sager
Kjaer och papekar att det finns grénser for hur mycket information som ar relevant och anvéandbar
for kunderna. “Detta ar naturligtvis ocksé en fraga om resurser och hur man hanterar det nar du har
manga kunder, men vi vill vara dppen och &rliga”, tillagger han.

Kjaer och hans team positionerar sig som en av pusselbitarna eller en del av investerarens
investeringsstrategi. “Vi kommer att titta pa kundernas totala portf6lj och hjalpa dem med dynamisk



tillgangsallokering, 6vergripande strategi genom radgivning och djupgéende diskussioner och se var
en global macro strategi kan ge ett mervarde” forklarar han.

Kjaer sager att han, som en tidigare investerare, alltid trott pa att traffa forvaltarna och se deras
trades och se till att de gor vad de sager att de gor for att bedoma om resultatet ar talang eller tur.
“Det ar viktigt att veta att ex-ante beslut stammer med post-ante resultat, vilket vi kommer att
sakerstalla och aven kunna bevisa for vara kunder”, tillagger han.

Han tror att Trients fordel jamfort med konkurrenter inom global macro sektorn ar att de fem
partnerna har en unik erfarenhet inom investeringsbranschen. “Var resurs ar var erfarenhet och vi
tror att detta kommer att vara bra for investerare i slutandan och ge god avkasting,”, sager han.

Kjaer sager att teamet ar aldre an de flesta som startar hedgefonder, han sjalv ar fodd 1956. “Det ar
bra att vara gammal”, skrattar han och tillagger att efter att ha varit inom samma bransch i en lang
tid har man bevisat sin formaga och kompetens. “Nar du moter kunder och diskuterar olika
héandelser kan du dra férdel av dina erfarenheter fran 1980-talet eller 1990-talet, vilket ar en lattnad
for dem, eftersom du har sett liknande handelser forr och vet hur du ska navigera dig genom dem”,
forklarar han och tillagger att teamet har stor respekt for sitt yrke och kontinuerligt soker mer
djupgaende analys for att ligga fore konkurrenterna.

Forutom sin roll i Trient, fortsatter Kjaer att arbeta med institutionella placerare och ar medlem i
investeringskommittén i den hollandska fonden ABP, den storsta pensionsfonden i Europa och aven
han ar aven medlem i International Advisory Board pa Kinas Investment Corporation och ledamot av
kommissionen som hanterar Irish National Pensions Reserve Fund, den Irlandska nationella
pensionsfonden. Han ar ocksa ordférande i den Nordiska mid-cap riskkapitalbolaget FSN Capital.

Medan Kjaer och hans team har den erfarenhet och talang som institutionella investerare soker ar
Kjaer ocksa val bevandrad i de vanligaste misstagen investerare gor. “De storsta misstagen ar att
investerare investerar pa ett procykliskt satt, anvander fel definitioner av risk, har fel
ledningsstrukturer och orealistiska forvantningar”, sager han.

Han tror institutionella investerare maste fokusera mer pa strategi och ALM fragor, eftersom det ar
det som avgor majoriteten av den forvantade avkastningen och risken. Han havdar ocksa att
investerarna maste mildra deras procykliska instinkter genom att inratta institutionella ramverk.

Vidare konstaterar han att kapitalférvaltning och risk ar tva sidor av samma mynt.
“Kapitalforvaltning maste baseras pa de bakomliggande riskfaktorerna. Han uppmanar investerare
att fraga: Varfor tar vi risk fran forsta borjan och bel6nas vi for de risker vi tar?” eftersom
riskhantering ska vara baserad pa dessa grundlaggande strategiska val.

Enligt Kjaer ar en av viktigaste lardomarna att komma ihag, ar att risk inte ar detsamma som
volatilitet. “Risk kan ofta vara som hogst nar volatiliteten ar lagst” avslutar han.
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