Vad ar du beredd att betala for?

Stockholm (HedgeNordic.com) - Under den finansiella krisen 2008 och 2009 sag manga investerare
sina "diversifierade” portfoljer minska kraftigt i varde p g a stora nedgangar pa aktiemarkanden
med kraftigt stigande volatilitet som foljd och hégre korrelation mellan olika tillgangsslag.
Diversifieringen var borta nar den som bast behévdes. Ménga investerare har efter detta ifragasatt
sina portfoljkonstruktioner, metoderna for hur man mater risk och hur detta paverkat deras
portfoljval.

Vissa Alternativa Investeringsstrategier har historiskt bidragit positivt bade till absolut avkastning
och diversifiering och fler investerare funderar pa att utoka sin allokering. En del av slutsatserna
fran Investment News - Alternative Investment Conference var att institutioner anvander
diversifiering som framsta argument for att oka allokeringen mot Alternativa Investeringsstrategier.

Men da rantorna har borjat stiga fran historiskt laga nivaer och flera Alternative
Investeringsstrategier presterat daligt, sa har debatten kring huruvida denna typ av tillgang kan
bidra till avkastningen pa ett meningsfullt satt framover och behovet av att finna tillforlitliga
alternativ varit livlig.

Att &ndra synsattet fran tillgangs-baserad allokering till en mer strategi-baserad allokering &r inte
helt enkelt. En tillgangs-baserad allokering kan oftast erhallas relativt billigt genom att investera i
passiva indexfonder, ETFs eller direkt i standardiserade och likvida instrument. Hanteringen av den
s.k. marknadsrisken i en sadan portf6lj kan ocksa goras ganska billigt genom standardiserade
derivat, som t ex aktieindex terminer.

En strategi-baserad allokering kraver en storre insikt och forstaelse for vad som driver risk och
avkastning i olika strategier, eftersom exponeringen mot strategi- och forvaltarspecifika risker okar.
Dessa kan bade vara komplexa och svara att “hedga” eller ocksa valdigt kostsamma.

Som investerare ar vi beredda att betala for nagot som skapar varde och som vi sjalva inte kan
konstruera pa ett enkelt satt. Alla Alternativa Investeringsstrategier passar dock inte for jobbet och
det ar mycket viktigt att kunna skilja pa investeringsprocesser som skapar bra avkastningsprofiler
fran mindre bra. Ett satt att ta fram potentiella kandidater pa kan t ex vara att anvanda Omega-
kvoten.

Omega-kvoten togs fram av Con Keating och William F. Shadwick kring sekelskiftet och har sedan
vidare utvecklats i samarbete med Ana Cascon. Till skillnad frén Sortino-kvoten, sa tar Omega-
kvoten hansyn till hela avkastningsfordelningens form. Den ar ocksa fri fran antaganden om hur
fordelningen ser ut, till skillnad fran t ex Sharpe-kvoten.

Omega-kvoten definieras som,
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, dar F(x) ar den kumulativa fordelningen av x
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Omega-kvoten ar salunda lika med 1 i den punkt dar fordelningen delas i tva lika stora delar, dar r
ar lika med fordelningens medelvarde. Genom att berdkna Omega for olika avkastningsnivaer, sa
erhalls en kurva som forenklat visar “downside risk” och "upside potential” for en
investeringsstrategi. Detta innebar att det finns en viss flexibilitet i var utgangspunkten for analysen
skall vara.

Eftersom Omega-kvoten tar hansyn till den verkliga formen i den underliggande
avkastningsfordelningen, sa har den flera intressanta egenskaper och méjliggor slutsatser som inte
ar mojliga inom den s.k. “mean-variance” analysen som t ex att rangordna olika
investeringsalternativ givet ett visst avkastningskrav eller forlust tolerans.

Omega ratio
30
25
20
15

10

0 e
-4,0%-3,5%-3,006-2,5%-2,0%-1,5%-1,0%-0,5% 0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%

I figuren ovan ses tva olika strategier (Bla och Rod) som har samma standardavvikelse men valdigt
olika fordelningar. Kurvorna ar konstruerade utifran manadsdata. En tolkning &r att den kurva som
ligger hogst i diagrammet ar att foredra och i exemplet ses t ex att strategi Bla har kraftigt
begransad “downside” i férhallande till strategi R6d.
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Nér vi jamfor strategierna i den punkten for strategi Rods medelvarde (Omega = 1), sa ser vi att
strategi Bla fortfarande ar att féredra da den aven verkar ha en storre potential att producera en
hogre genomsnittligt positiv avkastning. Detta kan t ex vara en utgangspunkt for att jamfora olika
strategier eller “riskprofiler” som kostar olika mycket att fa tillgang till, for att se om det ar vart att
betala for.
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