Asgard rantefond - Fondforvaltning i
gudarnas sfar

London (HedgeFonder.nu) - I den nordiska mytologin ar Asgard gudarnas sfar och hem som styrs av
Oden och hans hustru Frigg. Tittar man pa avkastningen i Asgard rantefond under de senaste aren
och manaderna, ser det onekligen ut som om de mdjligen har gudomliga krafter till sin hjalp.

Sanningen ar dock betydligt mer sekular och Morten Mathiesen (bild), VD pa Moma Advisors
investeringsradgivare till Asgardfonden, forklarar att han genom &aren har lart sig vad han inte &r
bra pa.

Han anser sig bland annat vara mindre bra pa att fokusera pa makrohandelser och direktionara
investeringar sasom att forsoka forutsaga yieldnivaer pa obligationer. Istallet anvander han en
egenutvecklad modell for att forutsaga den kortfristiga forvantade avkastningen pa de olika
obligationsmarknaderna.

“De resultat som modellen tar fram anvands i en portfoljoptimeringsmodell for att maximera den
forvantade medelavkastningen, med forbehall for olika risk-begransningar sdsom havstangsnivaer,”
forklarade han. De resultat som modellen skapar anvands som riktlinjer vid transaktioner och
handel.

Historien om Asgard startade 2003 och om du tittat pa fonden for ett decennium sedan och jamfort
den med hur den ser ut nu, ar inte mycket detsamma, bortsett fran det faktum att Mathiesen och
hans team ar kvar.

Mathiesen startade fonden 2003 och har under en tioarsperiod gatt igenom en metamorfos som i
stor utstrackning inneburit ett storre fokus pa relativ-varde forvaltning, snarare an global makro,
volatilitetshandel, rantekurvor, och handelsestyrda investeringar. Under det senaste decenniet har
Mathiesen lart sig vad han inte ar bra pa men ocksa vad han kan gora bra, vilket bevisas genom
avkastningssiffrorna som konsekvent slar fondens mal vilket ar att skapa en konsekvent langsiktigt
hog riskjusterad avkastning.

Hittills i ar har Asgard avkastat nastan 8% till slutet av maj och nastan 15% pa arsbasis sedan start
och over 26% pa arsbasis under de senaste fem aren. Investeringen ar inriktad pa relativ-varde
forvaltning med fokus pa obligationsmarknaderna pa de europeiska rantemarknaderna med vikt pa
Skandinavien.

Fonden handlar med och tar langa och korta positioner i statsobligationer, realranteobligationer och
andra ranteinstrument med ett kreditbetyg om lagst pa Aa3 eller motsvarande och anvander bade
noterade och OTC rantederivat.

Mathiesen har 13 ars erfarenhet som fondforvaltare, risk manager, rante-analytiker och som
utvecklare av programvaror for portfoljoptimering. Han har arbetat med Asgard rantefond sedan
2003. Fore sin roll arbetade han vid flera Nordiska banker, och startade sin karriar pa Jyske Bank
1997.

Bortsett fran Mathiesen, arbetar Jesper Obeling Kring, senior portféljforvaltare, aven pa Moma. Han
har 8 ars erfarenhet av ranteforvaltning och har varit portfoljférvaltare for Asgard fondfamiljen
sedan 2006, dar han har tillampat sin expertis inom den Skandinaviska bolanemarknaden och i
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rantederivat. Han &r ocksa en specialist pa penningmarknaden och repo-verksamhet och har arbetat
med Mathiesen sedan 2005.

Fran starten och fram till 2008 forvaltades Asgard Fixed Income Fund av Nordic Asset Management,
som koptes av en av de storsta pensionsfonderna i Danmark, PFA. Efter tva ar och en ny
overenskommelse valdes Mathiesen och hans team som oberoende radgivare. Fonden &r inte langre
kopplad till PFA och istallet distribueras av Plinius Capital. PFA fortsatter att hantera Midgard, en
annan rante-fokuserad fond, som Mathiesen forvaltade under sin tid pa PFA.

Ett ar fore samgaendet med PFA hade Mathiesen omstrukturerat investeringsstrategin pa Asgard
som astadkommit en avkastningsférvandling som sallan skadats, om inte fondforvaltaren eller laget
andrats eller ersatts helt, vilket inte var fallet for Asgard.

For att dra full nytta av den finansiella krisen och den efterfoljande forandrade miljon harMathiesen
sedan borjan av 2008 i huvudsak inriktat sig pa att plocka de basta riskpremierna i kortfristiga
hogkvalitativa obligationsmarknader.

De Nordiska marknaderna har varit en relativt saker tillflyktsort, jamfort med de flesta andra
utvecklade marknader som resten av Europa och USA i synnerhet, har varit en valsignelse for
Asgard sedan krisen.

Nu investerar fonden huvudsakligen i yield-spreadar och tar ingen eller mycket begransad risk pa
den generella rantenivan. Normalt sékras den langa ranterisken med derivat eller korta positioner i
andra obligationer.

Mathiesen har anvant derivatmarknaden flitigt sedan forandringen av strategin. “Vi koper
riskspreadar och saljer i derivat och anvander olika instrument beroende pa vart vi vill ga kort. Om
vi inte har nagon asikt anvander vi vanligtvis swappar samt utnyttjar skillnaden mellan svenska
kronan gentemot euron eller den danska kronan mot euron, ” férklarade han “Vi fokuserar pa
cherry-picking riskpremier och pa grund av det har vi langa positioner inom denna sektor. Detta
innebar ocksa att vi ar nagot positivt korrelerade till riskfyllda tillgdngar sasom aktiemarknaden,”
sager han.

Frén starten fram till 2007, avkastade Asgard i genomsnitt 3,78% per ar. Ar 2008, nar krisen
briserade, borjade Mathiesen’s nya och forbattrade strategi bara frukt och han forlorade mindre an
4%, under en tid da jamforbara index tappade 25% eller mer.

Enligt Mathiesen, ar det den mer fokuserade strategin som &r orsaken till framgangen. “Var
avkastning mellan 2003 och 2008 var trakig. Men under 2007 borjade vi se tecken pa krisen och vi
sag mojligheter vi hade aldrig sett forut som fick oss att lamna den gamla strategin som gick ut pa
att forsoka forutspa avkastning och andra ganska oforutsagbara tidsserier,” forklarar han.

Mathiesen ar nu helt inriktad pa cherry-picking av riskpremier och &mnar éga de basta mojliga
riskpremierna. “Volatiliteten i fonden ligger pa 4-6% utom 2008 da det var ungefar 10%”, sager han.

Han papekar ocksa att traffsakerheten nu ligger nagonstans mellan 85% och 95%, jamfort med den
gamla strategin med en hit-rate pa 60%.
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Denna hit-rate har oversatts i en utmarkt avkastningshistorik och under 2012

avkastade Asgard over 30%. Detta medforde att de vann forsta pris i kategorin “Best Nordic Fixed
Income Focused Hedge Fond” samt pris som “Best Nordic Hedge Fund” vid arets Nordic Hedge
Award som organiserades av Nordic Business Media. Men Mathiesen varnar for att avkastningen
sannolikt kommer att bli 1agre i ar men dnda kunna tillféra ett mervérde. “Vi raknar med att
portfoljen avkastar 10-12% med en volatilitet pa 5-6% och en Sharpe-kvot pa over 2, siffror som vi
bara kunde dromma om under 2006”, sager han.

Best Nordic Hedge Funds 2012 - Peter Warren (Warren Capital),
Christian Lindstrom Lage (PFA),Morten Mathiesen (Asgard), Kamran
Ghalitschi (HedgeNordic), Johan Lindberg (Coeli)

De stormigaste dagarna av den finansiella krisen kan vara over, men Mathiesen tror riskpremierna
ar har for att stanna. “Aven om situationen normaliseras finns det tillrackligt med saker som kan
forvranga marknaden utover de finansiella kriserna,” havdar han och pekar pa fragor som
kapitalkrav for banker som Asgard kan fortsatta att utnyttja.

Mathiesen séger att han har blivit en expert pa att veta vad han inte ar bra pa och hoppas att den
egenutvecklade modellen som anvands kommer att fortsatta att fungera aven nar
marknadsforutsattningarna forandras. “Jag oroar mig inte sa mycket om omvéarldshandelser och jag
inte ar bra pa riktningsstyrd handel. Vi har en smal strategi som vi ar bra pa sa det skulle vara svart
att motivera att géra nagot annat, med tanke pa vara resultat,” sager han.

Asgard Fonden har 300m euro i forvaltat kapital och enligt Mathiesen skulle detta latt kunna
fordubblas och s& smaningom ga upp till 1miljard euro. Fram till férra aret var fonden stangd for
investerare, men eftersom den ater har 6ppnat for nya investerare bade institutionella, formogna
privata investerare samt fond-fordelningsansvariga, kommer tillgangarna troligen att 6ka framaover.

Hittills har Asgard inte haft manga externa investerare och har darfor 4nnu inte att matt krav pa
okad kontroll, oppenhet och avgifter. Mathiesen tror inte att detta kommer att bli nagot problem,
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aven om fler investerare kommer ombord eftersom han ar beredd pa att tillgodose investerarnas
krav och behov sa lange det finns ett skal for dem.

Asgards avundsvarda avkastning kan verka tillhora gudarnas varld men Mathiesen jordnara
instéllning till investeringar visar att gudomligt ingripande inte beh6vs sa lange man balanserar risk
och avkastning, vilket han hittills kunnat gora.



