Intervju: Thomas Pohjanen - Excalibur

Stockholm (HedgeNordic) - En av Sveriges aldsta och mest valrenommerade hedgefonder ar Fixed
Income-fonden Excalibur, forvaltad av veteranerna Thomas Pohjanen och Bjorn Suurwee, bada
verksamma i branschen sedan 80-talet.

Med en fundamental analys i grunden, placerar fonden till 90-95% i rantebarande instrument
(statsobligationer, bostadsobligationer, terminer, FRAs, etc.), och 5-10% i valutapositioner (spot,
terminer och optioner). Geografiskt fordelar sig positionerna (genomsnitt % av VaR) 30% Sverige,
Euroland 30%, USA 30% och UK 10%. Teknisk analys anvands som stod for entry/exit timing, for att
avgora positionsstorlek och hitta trender. Forvaltarna utgar fran 5-10 olika teman, vilka i sin tur ofta
ar indelade i flera olika tematiska spar. Ett tema far maximalt vara 50% av den totala risken.

Den riskjusterade avkastningen har historiskt varit mycket bra. Sedan starten 1 april 2001 ar fonden
upp 122,16%, motsvarande en genomsnittlig arsavkastning (5 ar) pa 4,7%. Detta har skapats till en
volatilitet pa endast 1,65% (5 ar), vilket ger en Sharpe-kvot pa mycket goda 2,78 (5 ar). For det
senaste aret uppgar Sharpe-kvoten till hela 5,47. Under oktober manad, da de flesta marknader
drabbades av stora fall, tappade fonden -0,57%. Ackumulerat under 2014 uppgar avkastningen till
+3,10%.

Vi tog tillfallet att fordjupa oss ytterligare i hur forvaltarna resonerar. Har foljer vad de hade att
saga:

HedgeNordic: Ni skriver i er presentation av fonden att er metod ar "Trading the Fundamentals”.
For att bli lite mer specifik - vad lagger ni in i det begreppet?

Thomas Pohjanen: En gedigen makroanalys ligger till grunden for alla positioner och
tradingteman. Vi lagger ett pussel dar vi utgar fran var egen bedémning av den ekonomiska och
geopolitiska situationen och sedan triangulerar vi den med ett antal 'think tanks’ som vi samarbetar
med.

HedgeNordic: Er investeringsprocess beskriver ni som 4C - Cycle, Consesus, Conviction,
Contrarian. Kan ni kort beskriva hur ni ser pa makrolaget for Sverige, Europa och USA - &r ni
optimister eller pessimister? Och vad géaller ”Contrarian” - kan ni ge exempel pa en position dar ni
ar pa tvars med marknaden?

Thomas Pohjanen: For de landeromraden som kommit ur den djupa nedgangscykeln men dar
penningpolitiken &n sa lange annu inte paborjat en aterstallningsfas menar vi att marknaden
generellt har byggt baisse-strategier for hogre rantor nar vi nu gar in i 2015.

Samtidigt bedrivs kvantitativ penningpolitik med vaxande balansréakningar i andra landeromraden,
vilket minskar utbudet av obligationer. Det ar troligt att avkastningskurvans form kommer att
utvecklas pa ett annorlunda satt jamfort med tidigare avvecklingsfaser nér vi gar ur 0-réantepolitiken
givet den stora efterfragan pa obligationer som vi nu ser framfor oss fran flera centralbanker

HedgeNordic: Spelar konjunkturlaget egentligen nagon roll for er avkastningspotential, eller har
formaga att tjana lika mycket pengar oavsett var i cykeln vi befinner oss?

Thomas Pohjanen: Konjunkturlaget spelar en viss roll. Inte sa mycket vilken konjunkturfas vi
befinner oss i, men nér vi har storre forandringar eller trender som vander sa 6kar volatiliteten och
mojligheterna for oss att extrahera varde ur marknaden.
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HedgeNordic: Ni forvaltar portféljen gemensamt. Ar ni alltid 6verens, eller hander det att ndgon av
er genomfor affarer och tar positioner som den andra inte gillar eller tror pa?

Thomas Pohjanen: Styrkan med var gemensamma forvaltning &r att vi har olika perspektiv pa hur
vi ser pa marknaden, och att vi lart oss att lasa nar den andre har kommit nagot bra pa sparen. Pa
det sattet kan vi vaxla mellan att bara handla en oscillerande marknad till att 1agga oss for en trend.
Men alla har fel fran tid till annan. Vi har lart oss att stétta varandra i motgangar istéllet for att
skylla pa varandra.

HedgeNordic: Kan ni beskriva lite hur era tradingidéer utvecklas? Far ni forslag fran externa
firmor, eller har ni era gamla beprovade affarer som ateranvands beroende pa marknadslage?

Thomas Pohjanen: Vi gor nog som de flesta. Den egna uppfattningen trianguleras med bankernas
analyser och de externa firmor dar vi betalar for analys. Utifran de slutsatser vi drar sétter vi sedan
samman strategier.

HedgeNordic: Hur avgor ni positionsstorleken vid initiering?

Thomas Pohjanen: Generellt ar det battre att initiera en position efter att analysens slutsatser
pekar pa en vardepotential. Det finns alltid ett matt av storre eller mindre oséakerhet behaftat med
alla beslut men lardomen efter manga ar av forvaltning ar att nagonstans runt en tredjedel av tankt
maxstorlek kan tjana som ett riktmarke.

HedgeNordic: Ser beslutsprocessen likadan ut for att stanga en vinst- eller forlustposition, eller
skiljer den sig &t? Ar malavkastningen definierad redan vid initiering av en position?

Thomas Pohjanen: Den pa forhand satta nivan for take profit respektive stop loss ar definierad
med val av instrumenttyper och exekveringstaktik. En strategis malavkastning kan komma att
forandras med inkommande data, men den ursprungliga malavkastningen ar en ny
beslutspunkt.HedgeNordic.com: Under vilken typ av tradingmiljo fungerar er forvaltningsmodeller
typiskt sett bast och i vilken miljo skulle ni forvanta er att det skulle bli besvarligare?

Thomas Pohjanen: Var basta miljo ar definitivt nar centralbankerna ror pa sig, garna ovantat, och
skapar volatilitet i marknaden. Da kanner vi oss som mest bekvama. En lang tid av mindre och val
forutsett agerande av centralbankerna, kombinerat med mindre ekonomiska storningar, skapar en
miljo som ar svarare att hAmta pengar ur.

HedgeNordic: Riksbanken séankte nyligen reporantan till noll, nagot som vi aldrig tidigare upplevt.
Vad kan en rantehedgefond gora i en sadan miljo? Det finns inga “gratis-luncher” nagonstans nu, sa
vad kan ni tjana pengar pa - satsa allt pa stigande rantor?

Thomas Pohjanen: Sedan fondens start har vi skapat ett alpha pa 4,3% i snitt, dvs avkastning 6ver
referensrantan. Forutsattningarna for vart alpha har inte forandrats. Vi kan ligga korta eller langa
(joda - rantan kan ga ner mer) olika marknader fortfarande. Men visst, ett riktigt "homerun’ kanske
kommer fran en ranteuppgang.

HedgeNordic: Nollrantelaget paverkar aven avkastningen pa hedgefondernas likviditetsforvaltning.
Om man handlar med terminer och derivat, hade man tidigare 3-5% per ar pa sina ranteplaceringar.
Det "golvet” ar borta i och med nollrantan - innebéar det att investerare maste vanja sig med lagre
avkastning?

Thomas Pohjanen: Det stammer - den underliggande avkastningen for en ranteportfolj utan storre
kreditrisk har gatt ner fran en normaliserad ranta pa 3-5% till ndgonstans 1-2% i dagslaget. Det



paverkar sjalvfallet var totala avkastning och man bor sdnka avkastningskravet med 2-3% sa lange
det varar. Men det ar detta som gor att en bra rantehedgefond verkligen gor skillnad for
investerarna.

HedgeNordic: Ni beskriver att ni kan investera delar av fondens likviditet i foretagskrediter. Hur
stor kreditrisk tar ni i dessa placeringar - har ni ndgra begransningar géllande kreditrating?

Thomas Pohjanen: Aven om vi inte har ndgon formell begransning investeras denna del i
Investment Grade, samt i valkanda svenska obligationer som har en Shadow Rating som motsvarar
Investment Grade. Hog likviditet och lag kreditrisk ar valdigt viktigt for oss. Det ar inte genom att ga
ut pa kreditkurvan som vi skapar meravkastning.

HedgeNordic: De senaste aren har manga hedgefonder lidit svart av standiga interventioner fran
centralbanker och myndigheter, nagot som kullkastat alla gamla historiska samband som tidigare
indikerat olika utfall. Har ni drabbats av detta, liksom manga andra? Och kommer vi fa se ett “mean-
reversal”, dar alla samband normaliseras och gar tillbaka till vad det en gang varit, eller far vi vanja
oss vid att det ar en ny varld dar ute?

Thomas Pohjanen: Det r precis detta som &ar vart element. Att i minsta detalj forsoka forutse vad
alla dess genomgripande och nydanande aktioner fran centralbankerna kommer att fa for
konsekvenser. FED har precis startat sin process for att atervanda till en mer normaliserad
ranteniva och balansrékning, och vi ser fram emot att folja den utvecklingen. ECB gar at andra
hallet och kommer att 6ka sin balansrakning och stimulans av Eurozonen, men de har en mycket
mer komplicerad miljo att verka i. Att ga in i detaljerna och forsta hur deras agerande paverkar olika
tillgangsklasser ar ett digert men lonsamt jobb att gora.

HedgeNordic: Hur har ni i sa fall forandrat era modeller under de senaste aren, som en
anpassning till den nya miljon?

Thomas Pohjanen: Den langsiktiga analysen tjanar aven har sitt syfte. T ex ar den O-rantepolitik
kombinerad med kvantitativa atgarder som nu bedrivs av ECB under senare delen av 2014 en
nodvéandig konsekvens av ekonomiska fundamenta som varit klart urskiljbara under flera ar - med
den kompassen kan forvaltningen anpassas till det langsiktigt nddvandiga. Penningpolitiken kommer
inte att forbli i nuvarande lage under manga ar i samtliga de landeromraden vi verkar inom och det
ger mojligheter.

HedgeNordic: Pa vilket satt har Excalibur forandrats sedan lanseringen 2001, fram till i dag?

Thomas Pohjanen: Bliv vid din last ar ett av vara motton hér. Vi har handlat samma marknader och
instrument hela tiden och vi tror stenhart pa att en djup kunskap om vad du gor ar basta vagen till
framgang. Efter 25 ar i samma marknader har vi sett manga olika scenarion spela ut, vilket hjalper
att tolka varje ny situation.

HedgeNordic: Ni lamnade kapitalforvaltaren Lancelot 2006 - vad innebar det for er och fonden?

Thomas Pohjanen: Sedan vi lamnade Lancelot har vi blivit mer fokuserade pa var marknad och var
produkt, vilket gjort att avkastningen har okat. Att vi sjalva ager fonden tillsammans med Mellby
Gard ar sjalvklart ocksa positivt och skapar incitament att gora ett bra jobb.

HedgeNordic: Ni har varit med lange nu i marknaden - anda sedan 80-talet - och forvaltat fonden
framgangsrikt sedan 2001. Hur lange till kommer ni tycka att det ar roligt? Finns det nagra
successionsplaner inom firman?



Thomas Pohjanen: Vi sitter pa varldens roligaste jobb och entusiasmen &r stor. Nar det géaller
successionsplaner sa finns inget bestamt i nulaget.

HedgeNordic: Avslutningsvis - har ni nagra sista “visdomsord” att dela med er av fran era ari
marknaden?

Thomas Pohjanen: Gor det du ar bra pa och se till att ha roligt pa vagen. Det ar resan som ar
malet...



