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Stockholm (Hedgenordic.com) – Carnegies aktiehedgefond World Wide Long/Short Fund steg 6,31%
(EUR) under fjärde kvartalet 2013, medan MSCI AC World index steg 5,42% under samma period.
För helåret blev uppgången 7,1%, jämfört med 17,5% för MSCI AC World.

De största positiva bidragsgivarna till avkastningen kom från de amerikanska innehaven, Google,
Visa och Alliance Data Systems. De japanska aktierna Komatsu och Sony hade den största negativa
avkastningen, men förvaltarna fortsätter vara positiva till Japan ur ett längre perspektiv.

Ett antal förändringar gjordes under det sista kvartalet: fonden adderade BMW, WPP, Microsoft och
Mastercard. Man tog också en position i Topix futures, baserat på förvaltarnas positiva syn på Japan.

WPP består av ett antal fristående annonsbyråer runt om i världen. Trots den digitala
annonsmarknadens ökning har inte behovet av mellanhänder som WPP förändrats. Attraktiv
värdering med en free cashflow yield på ca 8%.

Microsoft är enligt Carnegie mitt uppe i förändringen från en licensbaserad affärsmodell, där
kunderna förnyar sina licenser var femte eller sjunde år, till att gå över till en
prenumerationsbaserad modell. I det korta perspektivet kommer det att påverka marginalerna
negativt, men på lång sikt bedömer förvaltarna att det är positivt för tillväxten på top line och
marginaler. Det finns också förväntningar på att en ny VD kommer vara mer fokuserad på att skapa
aktieägarvärde.

Man är även mycket positiv till förändringen från kontantbetalningar till elektroniska betalningar,
vilket motiverar köpet i Mastercard. Fonden har nu innehav i både Visa och Mastercard för att få
exponering mot denna trend, vilket förväntas fortsätta under många år framöver.

Exponeringen mot finansiella sektorn har minskats, där Danske Bank, UBS och Barclays har sålts.
Man har även minskat positionerna i L’Occitane och Philip Morris, samt sålt amerikanska Sherwin-
Williams efter en stark kursuppgång. Dessutom sålde man Sony och stängde en kort position
Salesforce.com.

Trots ett bra fjärde kvartal för fonden, där man slog sitt jämförelseindex (+6,3% jmf med 5,4%),
lyckades man inte komma i närheten av helårssiffran för den globala aktiemarknaden. Fondens
uppgång på 7,1% är tämligen långt ifrån världsindex +17,5% – trots att fondens volatilitet på 9,3%
är endast 0,4% lägre än MSCI AC World, som ligger på 9,7% i årlig standardavvikelse.

Därtill har man en tämligen hög följsamhet med börsen, där korrelationen med MSCI AC World
uppgår till 0,7 (där 1,0 är perfekt korrelation och 0,0 innebär helt okorrelerad). Med en så pass hög
korrelation till index och likvärdig risknivå, kan man dra slutsatsen att förvaltaren inte riktigt fått
betalt i nivå med risken i form av högre avkastning.

Den historiska genomsnittliga avkastningen sedan start uppgår till 9,0%.
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