Intervju med Martin Kallstrom - AP1 Forsta
AP-Fonden

Stockholm (HedgeFonder.nu) - AP-fonderna, buffertfonderna i det Svenska pensionssystemet, ar
ofta i blickpunkten och mycket p.g.a. uppméarksamheten sa vagar fa av dem sticka ut hakan vad
galler investeringsstrategi. Det beror inte bara pa mediabevakningen utan aven pa de restriktiva
investeringsriktlinjerna som ar hogaktuella och diskuterats mycket iom Buffertkapitalsutredning,
som presenterades for regeringen i somras.

Men Martin Kallstrom, portfoljforvaltare ansvarig for hedgefonder pa Forsta AP-fonden, sticker ut
hakan da han skapat en hedgefondstrategi som fa andra instutionella investerare, inte bara AP-
fonderna, har lyckats med eller vagar sig pa.

Martin séger att strategin ar langt ifran gangse praxis bland investerare och menar att utifran ett
aggregerat portfoljperspektiv &r manga institutionella investerares hedgefondportfoljer irrationella.
"De flesta investerare soker en allokering till hedgefonder som ska ge en hog riskjusterad
avkastning och ofta, eller snarare helst, till 1ag risk. I regel konstrueras lagriskportfoljer av
hedgefonder. Martin tycker sig se forklaringen till detta i att de flesta portfoljforvaltare har
incitament att mikro-optimera den riskjusterade avkastningen for just hedgefondportfoljen - vilket
astadkoms genom hog strategi- och forvaltardiversifiering. Han menar dessutom att det ar lattare
att skapa en hog riskjusterad avkastning fran en lag riskniva. Slutligen pekar han pa att de flesta
investerare ar instinktivt riskaverta och nar de stélls infor valet - hog eller 1ag risk - valjs ofta lag
risk. Detta sarskilt for hedgefonder da det kan vara forenat med mediala risker att forlora mycket
pengar i hedgefonder.

Vi avser snarare att optimera hela var portfolj, dar hedgefonder ar en del, an hedgefondportfoljen i
sig. Konsekvent med detta ar att hedgefondportfoljen kommer att ha annorlunda egenskaper an
manga andra hedgefondportfoljer. Den har en relativt stor riskaptit for att fa effekt pa den
overgripande portfoljen och den ar koncentrerad sett till antal forvaltare och strategier. Tanken ar ju
att gora fondens hela portfolj sa robust som mojligt. Mer robust innebér har att den riskjusterade
avkastningen Okar sa mycket som méjligt for fonden som helhet, samt att nar portféljen drabbas av
storre vardefall ska hedgefondportfoljen forvantas ge extra bra avkastning,” sager han.

Vidare berattar Martin att malet ar att gora hela portféljen mindre beroende av aktierisk. Idag
allokerar fonden ca 50% till aktier vilket innebér att riskbidraget fran aktieinvesteringarna &r 6ver
90% och darfor vill man ha en portfolj som ar starkt diversifierande mot aktier.

Forsta AP-fonden anvander sig till stor utstrackning av s.k. managed futures-forvaltare
(implementerade genom s.k. managed accounts) som anvander programmerade matematiska
algoritmer for att dra fordel av trender i globala tillgangsmarknader. Dartill forklarar Martin att ett
flertal andra strategier anvands for att balansera de systemetiska trendfoljande strategierna.

Martin menar att eftersom hedgefonder innehaller sa manga olika investeringsstrategier och
forvaltare ar det mojligt att sjalv valja vilken risk- och avkastningsprofil man onskar, jamfort med
t.ex. traditionell aktiv aktieforvaltning dar forutsattningarna att avvika fran marknaden ar mindre.

Han medger att fondens hedgefondsstrategi ar kravande dé den bade fokuserar pa att skapa en god
riskjusterad avkastning och gora bra ifran sig nar andra riskfyllda tillgangar och
hedgefondbranschen i ovrigt ser storre forluster. ”Vi lamnar sjalvfallet inga garantier for att uppna
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dessa mal men portfoljen har konstruerats sa att den har goda forutsattningar att lyckas”, sager
Martin.

Han sager ocksa att Forsta AP-fonden ar en tydligt langsiktig och uthallig investerare. “Hela
strategin gar ut pa att det maste finnas en annan portfolj som kan rebalansera hedgefondportféljens
storlek, annars skulle strategin inte fungera eller vara speciellt rationell,” sager han.

Portf6ljen har generellt sett ett tydligt fokus pa systematiska forvaltare och andra global macro-
forvaltare, men anvander sig aven av hedgefondstrategier sasom long/short equity, long/short credit
och relative value, aven om det ar i mindre utstrackning.

Martin férvéantar sig inga dramatiska férandringar i hedgefondstrategin utan fokuserar nu pa att
addera forvaltare for att forfina strategin. Mer specifikt analyserar han nu sarskilt forutsattningarna
for directional tactical global macro strategier, framst de med positiv konvexitetsprofil, samt short-
term trading CTA forvaltare.

Det som oroar Martin ar att trendfoljande strategier inte kommer att vara lika attraktiva i den
narmaste framtiden eftersom rantelaget forsvarar mojligheten till fortsatt hog och diversifierande
avkastning fran obligationsmarknaden. ”Strategin ar bra for Forsta AP-fonden men sarbar nar
volatiliteten okar kraftigt, sarskilt nar trendfoljande strategier ar positionerade for en risk-on-miljo.
Det innebar att vi ar intresserade av strategier som ar implicit eller explicit positivit kansliga for
okad volatilitet samt kan gora bra ifran sig i snabbare trendskiften”, sager han.

Forsta AP-fonden har en strategisk ambition om att ha 5% allokering till hedgefonder. Under 2012
okade man investeringarna fran 0,2% av portfoljen till 4,3% av totala kapitalet pa SEK233,7
miljarder. Under aret avkastade fonden 11,4% totalt, medan hedgefonder avkastade 6,1% under
2012. Martin kommenterar att han ar forhallandevis n6jd med fjolarets resultat givet de svara
marknaderna.

Nar fonden letar forvaltare ar hela paketet viktigt, bl.a. ar det viktigt att forvaltarna ska ha en
institutionell set-up, vara transparenta och ha ett sofistikerat angreppssatt kring riskhantering. "Vi
investerar garna via managed accounts vilket ger oss storre kontroll. I det fall vi investerar via
fonder eller andra ‘poolade’ 1osningar vill vi garna veta vilka de andra investerarna ar. Det finns
alltid en risk att bli negativt paverkad av andra investerare nar man “poolar” kapital och kunder,”
forklarar Martin.

AP-fondernas investeringsriktlinjer tillater inte révaruinvesteringar vilket forsvarar arbetet men det
har hittills inte inneburit nagra storre problem néar portfoljen har konstruerats. “Det har inte
begransat vart forvaltaruniversum i managed futures namnvéart men det kan gora det svarare inom
andra strategier, exempelvis global macro, déar vara val blir begransade”, sager Martin.

Martin borjade arbeta med alternativa investeringar pa Forsta AP-fonden 2007. Da bestod fondens
alternativa investeringar av fastigheter, private equity och en mycket liten exponering mot
hedgefonder med endast en investering i Cevian Capital. Nu har portfoljen utvecklats till en av de
mest sofistikerade bland institutionella investerare.

Martins rad till andra &r att vaga sticka ut och tanka sjalva, inte for sakens skull utan for att gora det
basta givet sina specifika forutsattningar. "De flesta investerare har hedgefonder som ett
komplement till en storre tillgangsportfolj. Det ar ett viktigt perspektiv och leder naturligt till andra
slutsatser an de traditionella hedgefond-i-fond-portféljerna, det stods av bade logisk
konsekvensanalys och kvantitativ optimering. De ar for forsiktiga, for diversifierade och portfoljerna
innehaller for mycket konvergenta hedgefondstrategier”, menar han.



Martin tycker att manga inte fokuserar tillrackligt mycket pa att verkligen forsta det man investerar
i, utan lagger istéllet for stor vikt pa historisk avkastning. Han ger fondens styrelse och ledningen
berom for att de vagat satsa pa den rationella strategin och sager att det ofta ar lattare att gora som
alla andra.

Man anar att Martin spenderar mycket tid pa sitt arbete men han sager sig trots allt ibland hinna
med golf och tennis men papekar att som smabarnspappa ar tid en bristvara.
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