Adrigo Hedge: Affarer lyfte september men
osakerhet okar volatiliteten

London (HedgeNordic.com) - Adrigo Hedge, en Norden-fokuserad long/short hedgefond med long-
bias, steg med 1,71 % i september efter avgifter. Det nordiska aktieindexet OMX N40 steg med 5,5
% under manaden. Sedan start 2006 har fonden haft en avkastning pa 54,8 % justerat for utdelning.
Under samma period har STIBOR 1M avkastat 15,8 % och OMX N40 stigit med 5,7%

De aktieinnehav som bidrog mest till avkastningen i sepetember var Vestas (vindkraftindustri), UPM
Kymmene (skog/kraft), Nokia (mobil-telefoner/telekomutrustning) samt Ericsson (telekom-
utrustning). Av Adrigos mindre innehav gav Doro (senior-telefoner) och Net Entertainment
(spelindustri) en god procentuell avkastning. Fondens blankade positioner hade som grupp en
negativ paverkan pa avkastningen.

Under manaden paverkades aktiekurserna av en méangd storre affarer. Manaden inleddes med
Nokias forséljning av mobiltelefondelen till Microsoft. Nokia kommer nu att helt fokusera pa tre
verksamheter varav det helagda natverksforetaget NSN blir det viktigaste. Affaren fick aktien att
stiga kraftigt och drog aven med sig Ericsson. Manaden avslutades med en annan affar, dar danska
Vestas skapar ett gemensamt samriskbolag med japanska Mitsubishi avseende deras havsbaserade
vindkraftsverk. Rykten kring affaren har funnits lange men gav initialt en kraftig kursuppgang

Foretagens valfyllda kassor och den historiskt laga rantan kommer leda till en strid strom av
affarer, vilket i sin tur kommer skapa stora rorelser i borsbolagens aktiekurser, enligt Adrigo
uttalande. ” Varderingen av aktiemarknaden diskonterar en stark tillvaxt under 2014. Risken for
bakslag 6kar i takt med att riskviljan hos investerare okat. Det rullande P/E-talet pa aktier i svenska
storbolag har okat med 6ver 10 % sedan arsskiftet och natt den hogsta nivan pa 10 ar. Nagon
fortsatt storre multipelexpansion ar darfor ej sannolik,” forutspar man.

Andra krafter som paverkar aktiemarknaderna ar bl. a problemen med obalanserna i USAs budget,
och dess besvarliga parlamentariska lage. ” Osakerheten over detta skrammer de finansiella
marknaderna vilket kan leda till 0kad volatilitet, ” papekar man i uttalandet. Andra fragor ar
tidpunkten for nar USAs centralbank ska minska sina stodkop av obligationer, och brackligheten i
framforallt sodra Europas ekonomiska aterhamtning.

Avslutningsvis sdger man att den forvantade starka globala tillvaxten nasta ar bygger pa en fortsatt
god utveckling i USA samt stark tillvaxt i BRIC landerna. "I Kina, som ar det viktigaste landet inom
omradet, finns fortfarande stor osakerhet kring tillvaxtutsikterna. Med starka aktiemarknader far
avvikelser fran den forvantade utvecklingen ett stort genomslag. Aven om aktievarderingarna borjar
se mer anstrangda ut ser vi stor mojlighet att fortsatta skapa god avkastning till lag risk”.

Adrigo Hedge startade i december 2006 med filosofin att man forvaltar andras pengar som om det
vore vara egna. Adrigo Asset Management har fyra anstéllda, och &gs till 51% av Melker Schorling,
Mikael Ekdahl och Carl-Henric Svan berg. Resterande 49% ags av bolagets anstallda och ledning
och manga har betydande personliga insatser i fonden.

Adrigo &r latin och betyder ”att vaxa, att forhdja” och med en avkastning pa pa 54,8 % justerat for
utdelning, har fonden onekligen vaxt.

Adrigo investerar inte i foretag dar man inte till fullo forstar affarsidén eller aktiens vardering. Nar
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placeringar valjs fokuserar man pa avkastning i for hallande till risk framfor andra faktorer som
bransch, indexvikt eller storlek pa foretag.

Adrigo anvander sig av fundamental analys dvs man analyserar ett foretags ekonomiska siffror,
traffar foretagsledningen och ibland aven andra personer som har god insikt i foretagets eller
branschens utsikter

Vidare sager man att &ven om analysen ger en bra bild ar faltarbetet minst lika viktigt. Varje ar
traffar Adrigo 6ver 150 foretag pa den nordiska marknaden, dar man lar kidnna ledning och personal
men ocksa leverantorer, konkurrenter och kunder

Som ett tillagg till informationen som man far fran foretagetsledning, hemsida och rapporter sa
soker Adrigos forvaltare aktivt efter alternativ information ochsa, vilket kan innebéara att man
intervjuvar konkurrenter till bolagen som analyseras, eller konsulter som ar aktiva i den branschen
som undersoks.

Adrigo ar inte lasta vid nagon speciell varderingsmodell, men tittar i férsta hand pa
kassaflodesbaserade modeller. Kassaflodet blir en allt viktigare variabel i varderingen i takt med att
redovisningsforandringarna blir allt krangligare, anser man. Nagra exempel pa omraden som Adrigo
inte investerar i ar biotech och exploateringsbolag, dar det ar omajligt for en utomstaende att gora
en korrekt vardering, menar man. Adrigo anvander samma varderingsprocess for bade aktieinnehav
och blankade innehav.

For att minska riskerna investerar man huvud sakligen i stora eller medelstora bolag med god
likviditet. Portfoljen bestar vanligtvis av 10-20 aktieinnehav och 10-20 blankade positioner.

Nettoexponeringen mot borsen ligger i normala marknader pa 20-50%, vilket gor att fonden sallan
gar upp eller ned lika mycket som borsen vid kraftiga svangningar

Forutom den balanserade portfoljkonstruktionen foregas varje investeringsbeslut av en riskanalys.
Adrigos forvaltare tittar noggrant pa avkastningspotential i forhallande till forlustrisken. Genom att
metodiskt arbeta for att reducera risk har risknivan i Adrigo Hedge 6ver tiden varit relativt 1ag, med
en standardavvikelse sedan start som ligger under 6%.

Adrigo Hedge har en fast forvaltningsavgift pa 1% per ar och en avkastningsberoende avgift pa 20%.
Om fondens avkastning 6verstiger fondens benchmark, STIBOR 1M, tillkommer en rérlig avgift pa
20% av den overstigande avkastningen.
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