AP3: Absolutavkastande strategier positiva
sedan 2007

Stockholm (HedgeNordic) - Tredje AP-Fonden (AP3) har héga krav pa de hedgefonder de investerar
i och har hittills inte gatt bet da fonden inte har haft nagot negativt ar for dessa typer av
investeringar. Detta innebéar 8 ar av positivt bidrag till totalavkastningen.

Nagra av de drivande argumenten for att investera i hedgefonder &r att investerare vill 6ka antalet
avkastningskallor samt att minska korrelationen till andra tillgangsklasser och framforallt till
aktiemarknaden. Sa var aven fallet for AP3 da man tog det strategiska beslutet att separera alfa och
beta i sin portfolj 2007 for att 6ka mojligheterna till bra langsiktig riskjusterad avkasting.

Hedgefonder ar en del av AP3s absolutavkastande portfolj, vilket innebar att man letar efter
forvaltare som kan generera bra avkastningar 6ver tid med ett lagt beta mot globala
aktiemarknader. Portfoljen bildades 2007 med investeringar framforallt inom CTA och Global Macro.
Med tiden har portfoljen utvecklats dar man gradvis lagt till nya strategier. Idag bestar portfoljen av
cirka 15 hedgefonder inom CTA, Global Macro, L/S Equity, L/S Credit och Event Driven. Antalet
forvaltare och strategier kan variera over tiden.

Peter Ragnarsson (bild), Portfoljforvaltare, Extern Forvaltning, pa AP3 sager: "Vi stéller hoga krav
pa de hedgefonder vi allokerar till och utover avkastningskrav ska de d&ven komplettera och ha lag
korrelation med vara interna mandat och AP3s betaportf6lj. Vi har ett absolutavkastande mal for
portfoljen som vi har lyckats uppna 6ver tid och vi har an sa lange inte haft ett negativt ar sedan
starten 2007.

Som en del av vara absolutavkastande strategier, forvantar vi oss att hedgefonderna ska leverera
bra riskjusterad avkastning over tiden oavsett marknadsforhallanden, vilket de har gjort. Det har
varit tuffa marknadsforhallanden de senaste aren med laga rantor och 1ag volatilitet. S& aven om vi
sett avtagande volatilitet i portfoljen, har vi &nda lyckats na vara avkastningsmal och fatt en bra
riskjusterad avkastning.”

AP3 anvander extern forvaltning for hedgefonder och riskpremiestrategier. “Inom de har segmenten
kan vi tyvarr inte offentliggora vilka forvaltare vi investerar med,” sager Ragnarsson.

AP3 ar en av fem buffertfonder i det svenska allmanna pensionssystemet. Buffertfonderna har tva
roller i pensionssystemet, dels att utgora en buffert nar in- och utfloden i systemet ar i obalans och
dels att bidra till finansiell stabilitet i pensionssystemet. Buffertfondernas kapital utgor cirka 13
procent av pensionssystemets totala tillgangar. Buffertfondernas entydiga uppdrag ar att skapa en
hog langsiktig avkastning till en 1ag riskniva.

Vid halvarsskiftet 2014 var AP3s kapital 272.6 miljarder kronor och hade avkastat 6.5% efter
kostnader. Fondens CEO ar Kerstin Hessius, CIO ar Kerim Kaskal och Head of Asset Management ar
Marten Lindeborg.

AP3 forvaltar en globalt diversifierad portfélj bestaende av noterade aktier, rantebarande tillgangar
och alternativa investeringar. Fondens alternativa investeringar bestar av onoterade aktier,
fastigheter, skog, infrastrukturtillgangar, och riskpremierstrategier. AP3 stravar efter att 6ka
diversifieringen i portfoljen och att gora den mer robust. Detta sker successivt genom att oka
exponeringen mot alternativa investeringar som fastigheter, infrastruktur och riskpremiestrategier.
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AP-fondernas nuvarande placeringsregler sager att de maste allokera minst 30 procent av fondens
tillgangar i rantebarande vardepapper. Utover det sa har de flesta av fonderna, inklusive AP3, en
relativt stor exponering mot aktiemarknaden. Ragnarsson menar att med detta som bakgrund ar det
viktigt ha en betaneutral del i portfoljen vilket har varit ett drivande argument bakom allokeringen
till hedgefonderna.

Den stora fordelen med att allokera till hedgefonder ar den lagre korrelationen mot aktiemarknader,
sager Ragnarsson. I sin roll tacker Ragnarsson externa mandat inom “long-only”-strategier,
hedgefondstrategier inom alla tillgangsslag och &ven riskpremiestrategier. “Genom var exponering
kan vi dels fa en bra riskjusterad avkastning, men &ven sénka volatiliteten i den totala portfoljen. Vi
har aven ett valdigt bra samarbete med de hedgefonder vi investerar i, vilket ger en
kunskapsoverforing som forbattrar var egen investeringsprocess vilket man inte far underskatta,”
forklarar han.

Som for alla investerare ar den stora utmaningen att hitta ratt forvaltare, som passar in i portfoljen
och har den karakteristiken man letar efter. “Aven om vi hor att stora aktérer allokerar bort fran
hedgefonder, sa fortsétter industrin bara att véxa och det totala kapitalet i hedgefonder &r aterigen
pa ett “all time high”. Det finns fortfarande valdigt manga bra hedgefonder, med vél genomtankta
och imponerande strategier och stabila organisationer,” papekar Ragnarsson.

Institutionella investerare som AP3 har varit drivande krafter bakom kampen att forbattra
transparensen bland hedgefonderna samt att pressa avgifterna till en skaligare niva . AP-fonderna
som statlig pensionsfond &r ofta i blickfanget och har internationellt ett rykte om att vara tuffa
forhandlare.

"Vi har ett ansvar som en statlig pensionsfond att vara valdigt noggranna och restriktiva med de
avgifter vi betalar, och vi forsoker alltid att forhandla avgifterna for extern forvaltning till en niva
som vi kan sta for och tycker ar rimlig. Sedan kommer det sjalvklart alltid att finnas véldigt duktiga
forvaltare som kommer fortsatta att attrahera kapital oavsett avgiftsstruktur, sager Ragnarsson och
tillagger att han har mycket svart att se 2/20 vara en standardavgift i framtiden.

Just avgifter och kostnader ar nagot som Ragnarsson aterkommer till och sager att det ar viktigt att
veta vad du betalar for. “Jag forsoker alltid relatera vara avgifter till volatiliteten eller den
forvantade avkastningen pa investeringen. Jag tycker att manga hedgefonder tenderar att ta ut vad
som anses vara en standardavgift i branschen oavsett om dom siktar pa att realisera 4 procent eller
10 procent avkastning. Som investerare sa paverkar det har mitt slutresultat och ar nagot som jag
tycker &r viktigt att ta med i investeringsbesluten. Jag skulle aven vilja poangtera vikten av att forsta
strategin man investerar i, hur den klarar olika marknadsforhallanden etc. Har man en bra
grundforstaelse om strategierna, blir det &ven lattare att ta rationella och bra investeringsbeslut,”
sager han.

Vikten av att veta vad man koper ar en av de laxor investerare lart sig sedan krisen vilket i sin tur
har lyft fram vikten av en grundlig due diligence process. Forutom det, sager Ragnarsson, ar att man
aven forstar perioden man utvarderat forvaltaren pa. “Manga av de hedgefonder vi méter idag har i
princip bara upplevt bull markets i aktiemarknaden och valdigt 1&gvolatila marknader. Aven om de
ser marknadsneutrala ut pa den utvarderingshorisont vi kollar pd, sa finns ju fragan hur de kommer
att klara sig framover. Kommer de att klara en ny kris? Kommer de att fortsatta leverera nar
volatiliteten kommer tillbaka? Det &r den har typen av fragor som blir allt viktigare i var
investeringsprocess,” forklarar han.

Ragnarsson och hans team traffar alltid potentiella forvaltare flera ganger. Minst ett av motena halls
alltid pa forvaltarens kontor, for att battre forsta hur de jobbbar och se modeller och processer pa



plats.

“Vi brukar beskriva var process som en “4P philosophy”, déar de viktigaste delarna ar "People,
Process, Performance, and portfolio Protection”. For att gora en bra investering maste vi fokusera
pa alla de har fyra delarna och alla &r lika viktiga. Vad géller operational due diligence gérs den av
en oberoende extern leverantor. Utover forvaltarval sa ar aven portfoljkonstruktion en viktig del av
investeringsprocessen,”forklarar han.

AP3 har totalt 56 anstéllda sa forvaltningsteamet som tittar pa hedgefonder ar relativt liten vilket
leder till att man maste vara selektiv i sitt val av vilka man traffar och ofta fokuserar teamet extra pa
ett specifikt omrade vid en viss tidpunkt.

“Men vi forsoker traffa s& manga fonder som majligt och vi har cirka 250-300 moten per ar. Vi
forsoker &ven vara narvarande pa manga konferenser och events, dels for att traffa representanter
for potentiella investeringar och delsfor att traffa andra investerare och utbyta idéer och
erfarenheter. Med tanke pa att vi traffar sa manga fonder sa forsoker vi alltid att ha en “short list”
med intressanta namn inom varje kategori av portfoljen,” sager Ragnarsson.

Utover manga forvaltarmoten, har AP3 interna verktyg som ett stod i screeningprocessen. Nya
investeringar presenteras for en intern “Risk Management Committee” innan slutgiltigt beslut tas
och allokering sker.

Ragnarsson och hans team arbetar just nu pa att lagga upp planerna for kapitalforvaltningen for
2015. "I det har arbetet tittar vi bland annat pa hedgefondportféljen och vilka avkastningar vi kan
forvanta oss i framtiden. En viktig fragestallning dar har varit vad vi kan forvanta oss for
avkastningar i de ldgvolatila marknaderna och den laga rantemiljon som vi har haft de senaste aren.
Aven om vi inte tror att det har ar ett “new normal”, sa ar det svart att veta nar volatiliteten kommer
tillbaka och vi maste vara forberedda pa alla méjliga scenarios,” sager han.

AP3 allokerar till cirka 30 externa forvaltare i dagslaget. Andelen externt forvaltade tillgangar
uppgar till 34 procent av totalportféljen och avser framst noterade aktier i tillvaxtmarknader, samt
Nordamerika och Asien, d.v.s tillgangar dar vi bedomer att extern forvaltning ar mer
kostnadseffektivt. Har investerar AP3 med ett fatal storre aktorer for att fa en sé kostnadseffektiv
forvaltning som mojligt. Vilka mandaten ar offentliggérs pa fondens hemsida eller i
arsredovisningen.

Som tidigare namts investerar AP3 med utgangspunkt fran alfa/beta-separation. Pa betasidan gor
fonden nastan all rante- och kreditforvaltning internt medan aktieportfoljen ar uppdelad mellan
intern och extern forvaltning. Aktieforvaltningen i betaportfoljen ar antingen passiv eller enhanced,
for att fa en effektiv och lagkostnadsforvaltning.

All aktiv risk exklusive portfoljkonstruktion och taktiska investeringsstrategier tas i alfaportfoljen
genom allokering till absolutavkastande strategier med lagt beta till marknaden. Absolutavkastande
strategier bestar av cirka 30 mandat som forvaltas bade internt och externt.

AP3 har ett langsiktivt avkastningsmal om 4 procent real avkastning per ar, for att kunna bidra till
pensionssystemets langsiktiga finansering och stabilitet. Fondens investeringsstrategi har varit
framgangsrik och vi har natt malet 6ver alla dessa tidshorisonter:

- Avkastning forsta halvaret 2014: 6.5% efter kostnader.

- 2013: 14.1% efter kostnader.



- 5 ars avkastning: 8.2% annualiserat efter kostnader.
- 10 ars avkastning: 6.4% annualiserat efter kostnader.

Alla AP-fonderna granskas ofta av bade media och uppdragsgivaren. En undersokning 2012, den s.k
Buffertkapitalutredningen, ledd av Mats Langensjo, fick mycket uppméarksamhet da man foreslog att
flera av fonderna skulle slas ihop for att uppna skalfordelar och att de nuvarande preskriptiva
investeringsreglerna skulle slopas till fordel av den anglosaxiska 'prudent man’ principen.
Forandringar i stadgarna &r ett politiskt beslut och en ofta langsam process och hittills are ingen
tidsplan eller konkreta forslag lagts fram.

Pa fragan om framtida férandringar sager Ragnarsson att AP3 inte har nagra synpunkter forran det
kommer ett konkret forslag. “Nar det kommer en ny lag maste verksamheten anpassas till den. Det
aterstar manga fragor i forslaget och tidplanen har inte kommunicerats.

”AP3s uppdrag ar inte forandrat. AP-fondslagen galler fortfarande och det ar den vi foljer. Vi har den
viktiga uppgiften att férvalta omkring 272 miljarder av pensionskapitalet och det fokuserar vi pa.
Det forsta halvaret 2014 skapade vi en totalavkastning pa 16.6 miljarder kronor vilket motsvarar en
avkastning pa 6.5 procent efter kostnader. Fondens forvaltningskostnader uppgick till 0.13 procent.
Fonden har 6vertraffat malet om 4 procent real avkastning pa saval, 3, 5 som 10 ars sikt,” avslutar
Ragnarsson.

Innan han borjade pa AP3 arbetade Ragnarsson som Investeringsanalytiker pa RPM Risk & Portfolio
Management, en privatagd fond-i-fond som investerar i CTA- och Global Macro strategier. Han har
en civilingejorsexamen i farkostteknik, med inriktning finansiell matematik, fran KTH i Stockholm,
saval som en magisterexamen i foretagsekonomi, med inriktning finansiering, fran Stockholms
Universitet. Ragnarssons intressen utanfor arbetet ar familj, vanner och sport i alla dess former,
bade som utdvare och supporter.
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