Intervju: Ante Nilsson - Tanglin Fund

Stockholm (HedgeFonder.nu) - Fonden Tanglin, som lanserades i augusti 2000, ar en av de aldsta
svenska hedgefonderna. Med en arlig genomsnittlig avkastning om 8,3%, eller 177% i total
avkastning sedan start, hade fonden det kampigt i slutet av forra decenniet men kampade sig
tillbaka starkt for att i ar vinna andra pris i kategorin “Best Nordic Multi Strategy Fund 2012” vid
Nordic Hedge Award som holls i april i &r. Fonden forvaltas av fyra portféljforvaltare, som allokerar
fondens 730 miljoner SEK over rantemarknader, aktier och valutor, dar man anvander en
makrostrategi med ett nordiskt fokus. Vi hade tillfalle att traffa grundaren, Ante Nilsson for att lara
oss mer om fonden och deras forvaltningsstrategi och har foljer vad han hade att saga:

HedgeFonder.nu: Du beskriver Tanglin som en makrostrategi med ett nordiskt fokus. Kan du
beratta mer om er tradingstrategi, vilka marknader ni handlar pa och vilka instrument ni anvander?

Ante Nilsson: Tanglin kan klassificeras som en global makrofond dar fondens placeringar sker dels
utifran strategiska investeringsteman och dels taktiska, kortsiktiga positioner. Huvuddelen av
investeringarna sker i Europa och USA. Vi placerar enbart i likvida marknader och likvida
instrument, foretradesvis futures pa index pa olika borser samt futures pa olika rantor/obligationer. I
valutamarknaderna handlar vi OTC-terminer och vi handlar ocksa underliggande aktier,
foretradesvis svenska bolag.

HedgeFonder.nu: Vad innebar "nordiskt fokus”? Kan du uttrycka det i procent av riskallokeringen i
portfoljen?

Ante Nilsson: Det nordiska fokuset ligger naturligtvis i att Sverige/Norden ar hemmaplan for oss.
Vi har varit aktiva sedan mitten av 80-talet i dessa marknader och det ar den erfarenheten och
historiken som gor att vi tycker oss forsta dessa marknader lite battre. Sett dver senaste aren skulle
jag tro att allokering mot det nordiska uppgar till en betydande andel av fondens riskallokering.

HedgeFonder.nu: Hur utvecklar ni era tradingidéer?

Ante Nilsson: Vi foljer lopande den makrostatistik som rapporteras och vi laser analyser over
utveckling. Savéal marknadsoberoende analys som analys vi erhaller fran vara motparter. Vi
diskuterar 16pande denna utveckling “6ver bordet” sa att saga, samtidigt som vi har regelbundna
moten for att mer pa djupet ga igenom héandelser och diskutera investeringsteman.

HedgeFonder.nu: Fonden forvaltas av fyra portfoljforvaltare. Har ni var och en olika
specialomraden ni fokuserar pa? Hur koordinerar ni asikter, positioner, risk...?

Ante Nilsson: Ja, varje forvaltare har sin egen portf6lj med egen risk/stoploss-limit. Fran tid till
annan kan vi ocksa ta en del strategiska teman i en “6vergripande” portfolj. Riskerna hanteras av
respektive portfoljforvaltare vilket i sak innebar att mycket av fonden kan ses som en "multistrategi”
fond. I de fall samtliga forvaltare skulle komma att uppvisa negativa resultat kan det pa aggregerad
niva bli nodvandigt att ta ”stop-lossen” tidigare an varje forlustlimit var for sig.

HedgeFonder.nu: Hur avgor ni tidpunkten att ga in i en ny position, positionsstorlek och
exittidpunkt?

Ante Nilsson: Generellt kan sagas att ingen portfoljforvaltare i Tanglin &r den andra lik. Nagon
kanske mer gillar ett "contrarian” synsatt samtidigt som en annan kanske mer gillar en marknad i
trend. Overgripande kan dock ségas att vi anvander diagram for att se olika nivaer och utifrén dessa
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bestamma entry- och exitnivaer. Positionsstorlek bestams vanligtvis av forlustacceptans pa samma
position.

HedgeFonder.nu: Ser beslutsprocessen for att stanga en vinst- eller forlustposition likadan ut, eller
hur skiljer de sig at?

Ante Nilsson: I en varld med strikt riskhantering pa positionsniva sa skall det inte vara nagon
skillnad da man skall f6lja ursprungsplanen. Med en portf6lj med flera positioner kan resultatet pa
positionsniva ibland bli understallt det totala resultatet, det vill sdga bra positioner kan under vissa
perioder betala for en del samre. Men i regel ar det strikt hantering av den ursprungliga idén som
galler och da ar det egentligen ingen skillnad.
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Ante Nilsson winning 2nd place in “Best Nordic Multi-Stretegy
Hedge Fund” for Tanglin

HedgeFonder.nu: Under vilken typ av tradingmiljo fungerar er forvaltningsstrategi typiskt sett bast
och i vilken milj6 skulle du vanta dig att det skulle vara svarare?

Ante Nilsson: Var strategi, om man ser till historiskt performance, har typiskt sett fungerat bast i
icke trendande marknader med lite hogre volatilitet. Motsatsen ar da lagvolatila, trendande
marknader da dessa inte ar speciellt givande for den mer taktiska riskhanteringen.

HedgeFonder.nu: Hur skulle du investera en storre summa nytt kapital i fonden, 1at sdga en ny
allokering som férdubblar kapitalet under férvaltning 6ver en natt? Hur lang tid skulle det ta er att
allokera och implementera era porfoljer?

Ante Nilsson: Med tanke pa var relativa “litenhet” och de likvida marknader vi arbetar i skulle det
inte vara nagra problem alls. Vi har som ambition (och likviditetspolicy) att kunna stdnga fondens
investeringar pa daglig basis. Da blir det ocksa tydligt att vi inte skulle ha ndgra problem med en
fordubbling av fondvolymen.

HedgeFonder.nu: I beskrivningen av er strategi skriver ni att “avkastning och investeringsteman
avgor det overgripande risken”. Kan du beratta mer hur avkastingen paverkar risknivan?

Ante Nilsson: Avkastning ar lite att likstalla med bransle. Nar forvaltarna har en stark vy samtidigt
som fonden har en bra avkastning tenderar detta till att 0ka riskaptiten. Likaledes tenderar
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riskutnyttjandet att vara lagre over tid da performance ar svagare.

HedgeFonder.nu: Ni verkar lagga mycket vikt vid Value at Risk (VaR) medan vissa av era
konkurrenter har blivit mer kritisk under de senaste aren. Vad ar det du gillar med VaR och var ser
du dess begransningar att verkligen beskriva vad som hander?

Ante Nilsson: Nar vi startade ar 2000 var VaR inget som férekom i storre utstrackning i
fondbranschen. Vi valde att redovisa fondens VaR pa daglig basis gentemot vara investerare for att
pa sa satt lattare skapa en genomlysning for de (presumtiva) institutionella investerarna. Jag vet inte
om vi har nagon starkare syn pa detta 4n nagon annan. VaR ar ju egentligen mest intressant i
formen av de 5 procenten som modellen inte plockar upp. Hur ser risken ut i de “feta svansarna”?
Med den enkelhet vi har i sjalva forvaltningen skulle jag sdga att vi inte har nagra storre problem att
se pa vilken niva VaR:et hamnar innan vi ser resultatet

HedgeFonder.nu: Fran de stora aktorerna i hedgefondvérlden hor vi kontinuerligt om deras
omfattande insatser i forskning och utveckling, till exempel genom samarbeten med universitet.
Vilken roll har forskning och utveckling pa Tanglin, och kan du ge oss nagra exempel pa nya
tradingstrategier som ni implementerat genom &ren.

Ante Nilsson: Dar maste jag nog vara lite modest och svara att vi fortfarande arbetar med ett
angreppssatt som inte mycket skiljer sig fran det vi hade nar vi startade Tanglin. Vi arbetar dock
betydligt mer med att utvardera aktiemarknadens utveckling via olika typer av kvantitativa
modeller.

HedgeFonder.nu: Vad ar din syn pa fragan inom vilket omrade en fond som Tanglin kan gora den
storsta forandringen i att forbattra sin Sharpe-kvot?

Ante Nilsson: Efter fondens “nystart” tidigt 2009 tycker jag att vi har levererat en bra Sharpe-kvot
till vara investerare. Sharpe-kvoten for rullande 12, 24 och 36 méanader uppgar till 1,74, 2,27 samt
1,62. Om nagot sa ar val vart mal om vi ser framat att hoja avkastningen genom ett forsiktigt hojt
riskutnyttjande.

HedgeFonder.nu: Tanglin-fonden har en tamligen lag korrelation om 0,24 jamfort med aktier
(MSCI) och -0,15 jamfort med rantemarknaden (JPM Global Government Bond Index). Ar det sd som
ni konstruerat den?

Ante Nilsson: Vi har inte en uttalad malsattning att ha en okorrelerad avkastning mot andra
tillgangsslag men det ar ett tydligt utfall att den form av “multistrategi” som Tanglins totala portfolj
utgor blir okorrelerad mot bors och rantor.

HedgeFonder.nu: Om vi ser tillbaka under ar 2009 sa hande nagot i Tanglins historia som du
beskriver som en “stilforandring” och sedan kom nystarten av fonden. Kan du beskriva den perioden
for oss lite mer pa djupet.

Ante Nilsson: Det var framst att den mycket lagvolatila marknadsutveckling som radde 2005 och
2006 ledde till att fonden tappade en del av den ursprungliga tanken med investeringar I likvida
marknader och likvida instrument under de foljande 2007 och 2008. Vi hade en portfolj av aktier
som blev valdigt dyrbar for oss da likviditeten helt enkelt var for dalig i den finansiellt turbulenta
miljo som uppstod sent 2007.

HedgeFonder.nu: Pa vilket satt ar Tanglin samma, eller en annorlunda, fond jamfort med néar ni
lanserade fonden for 13 ar sedan?



Ante Nilsson: Det misstag vi begick I ovan beskrivna period ledde naturligtvis till att beslutet var
att med “nystarten” 2009 helt och fullt aterga till den strategi fonden Tanglin hade vid start. Men
det ar ocksa klart att med en forandring av forvaltarenheten och nya marknadsfoérutsattningar sa ar
det inte helt latt att jamfora augusti 2000 med augusti 2013 nar vi nu inleder vart 14e
verksamhetsar.

HedgeFonder.nu: Som sista fraga ber vi alltid vara intervjupersoner att dela med sig av nagra
"visdomsord fran marknaden”. Vad &ar dina “famous last words”.

Ante Nilsson: Jag har under senare ar forundrats ¢ver styrkan hos den svenske konsumenten och i
svensk ekonomi. Det kan & ena sidan var "1att” att forklara med alla de positiva strukturatgarder
som genomforts samtidigt som jag sjalv har en oro att den del - for stor del? - av styrkan ligger i ett
lite for lattvindigt forhédllande till 6kad skuld. Dér tror jag att nésta stora utmaning ligger for
Sverige. Inte helt latt att positionera sig for detta dock.



