Alpha risk - adderar risk management varde?

Stockholm (HedgeNordic.com) - Hedgefonder har storre frihetsgrad i hur de kan agera relativt
traditionella fonder och marknadsfor sig oftast med malet att skapa en positiv avkastning oberoende
av riktningen pa t ex aktie- eller rantemarknaden, s.k. Alpha.

Den storsta skillnaden ligger i att fanga olika typer av riskpremier som en traditionell fond inte kan
genom att anvanda standardiserade och icke-standardiserade instrument tillsammans med s.k.
leverage (belaning). Darigenom uppstar det d&ven andra typer av riskexponeringar, Alpha risker, som
ar specifika for dessa typer av strategier.

En skicklig férvaltare borde dar av inte enbart ha en exceptionellt bra analytisk formaga rorande
olika typer av investeringsmojligheter, utan aven hur dessa mojligheter skall kombineras och styras i
en portfolj sa att riskexponeringen blir kontrolerbar.

Darfor borde ett utmarkande drag for skicklighet hos en forvaltare som skapar ett uthalligt Alpha
vara,

e Security selection (t ex stock-picking)
e Market Timing
e Portfolio construction and Risk management

Ménga hedgefonder anvander sig av attributen ovan i olika utstrackning for att skapa sin edge i ett
klart definierat och avgransat sammanhang oftast med hjalp av likvida, standardiserade instrument
och utan leverage.

Vissa hedgefonder tar dock fa och stora positioner, exponerar sig mot komplexa och svaranalyserade
riskpremier genom anvandandet av illikvida och icke standardiserade instrument som skapar
riskexponeringar som &r svara att genomlysa. I manga fall anvands &ven leverage (belaning) for att
avkastningsnivan skall bli attraktiv.

Efter krisen 2008-2009 visade sig att manga av de hedgefonder som drabbats av stora forluster fick
problem med likviditet och leverage. Det visade sig dven att strategier som antagits ha lag
korrelation mot aktiemarknaden hade hog korrelation under denna period. De riskpremier som
dessa strategier forsokte att fanga kan ha varit okorrelerade med aktiemarknaden historiskt och
under mer "normala” omstandigheter men inte under de forutsattningar med hog volatilitet som
radde under krisen. Detta hade dessutom varit mycket svart att upptacka genom analys av historiska
data for dessa strategier om en liknande situation inte intraffat tidigare.

Alla investeringsstrategier har sin styrka och svaghet. Som investerare maste man skapa sig en
forstaelse for vad som driver risk och avkastning i olika strategier for att kunna skapa sig en rimlig
forvantningsbild. Historisk analys av en fonds avkastning ger givetvis information kring hur
forvaltaren klarat de radande marknadsklimat under fondens existens.

Ldg volatilitet kan t ex vara vilseledande eftersom investeringsstrategin kan vara exponerad mot en
riskpremie som ger en liten avkastning valdigt ofta men som under vissa ”sallsynta” handelser
forlorar valdigt mycket. Om denna ”sallsynta” handelse annu inte intraffat under den tid som
strategin byggt sitt track-record, sa kan den framsta som overlagsen om man inte forstar hur
riskexponeringen ser ut och fa en storre vikt i portfoljen &n den borde.

En skicklig férvaltare som forstar att detta ar ett hot mot strategins langsiktiga overlevnad men
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anda bedomer den som tillrackligt vardefull kan t ex skapa en dynamisk riskmanagementstrategi, for
att minska exponeringen under tidpunkter da den bedoms ha mer negativ an positiv paverkan till
den overgripande portfoljens avkastning.

Om detta inte ar fallet sa ar det upp till investeraren att upptacka brister i eller avsaknaden av
denna riskmanagement och antingen sjalv skapa den eller avsta fran att investera i en sadan
strategi.

En medveten och dynamisk riskmanagementstrategi borde kunna addera varde genom att vasentligt
minska eller eliminera risken for stora forluster och pa sa satt skapa en battre forutsattning for bade
en kortsiktig och langsiktig tillvaxt pa investerat kapital.

Bild: (c) shutterstock—photofriday



